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| PARTE
ANALISIS DE LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

La empresa inicio operaciones en el 2013, pero fue Unicamente a partir de octubre de 2013 que
suscribié un acuerdo de compra venta de bienes raices que le permitio hacer usufructo de los
mismos mediante el alguiler.

En Marzo de 2014 se perfeccioné el traspaso de los bienes raices a propiedad de la empresa.

Los bonos corporativos emitidos por la empresa fueron aprobados por ia SMV el 22 de septiembre
de 2014 mediante la Resolucidn No. 445-14, por lo que la emision fue vendida el 25 de septiembre
de 2014. El vencimiento final de la emision es el 30 de octubre de 2023,

A. Liquidez
La empresa cuenta con la liquidez necesaria para hacer frente a sus deudas las cuales
consisten basicamente en el pago de los abonos a intereses y capital de la emision de bonos
corporativos.

El capital de trabajo crecid significativamente en con la conversion de la deuda a corto plazo
por B/.16,000,000. a bonos corporativos a largo plazo. La empresa se ha mantenido haciendo
abonos al capital de los bonos a razén de B/.200,000. Por trimestre, lo que ha permitido
reducir el monto de los bonos adeudado a B/.15 mio. al 31.12.2015.

La razon corriente esta en 1,66, lo que representa un indice eficiente de liquidez para la
empresa.

B. Recursos de Capital
El cambio de la deuda a corto plazo de B/.16,000,000 a bonos a largo plazo incremento el
capital de trabajo. La razén de capital de trabajo mejor6 significativamente de 4.35 a 2.28 por
el repago parcial de! capital de los bonos.

El Patrimonio de la empresa se incrementd al 30 de septiembre de 2015 debido al incremento
en la revaluacion de las propiedades adquiridas, por la diferencia entre el costo y el valor de
mercado a 1a fecha del informe, generando una utilidad de B/.667,361 por revaluacién.

El patrimonio de la empresa se incrementé de $13.6 mio el afio anterior a $15.3 mio, debido a
la utilidad operacional de la empresa y a la ganancia por revaluacion, aunado a la politica de la
empresa de incrementar sus utilidades retenidas y no hacer pagos de dividendos.

C. Resultados de las operaciones
La empresa mantiene un excelente margen operativo, dado a la politica de mantener sus
gastos operativos muy reducidos y gue sus ingresos estan destinados a cubrir los intereses de
la deuda y los repagos de capital unicamente, dejando una ganancia remanente destinada al
incremento de las utilidades retenidas, y por ende al crecimiento del patrimonio.

El repago del capital de los bonos produjo una reduccion de los costos financieros, lo que a su
vez incremento las utilidades del trimestre en comparacion con el trimestre anterior.



La utilidad operativa sobre gastos financieros presenta una ligera reduccion, de 2.53 a 2.56,

contra el trimestre anterior, pero representa una gran mejoria contra el afio anterior: 2.53 vs
2.18.

Andlisis de perspectivas

Consideramos que la empresa tiene una operacion sana de alquiler que le permite generar
una ganancia operativa constante porque tiene un ingreso de alquiler permanente, lo
reducido de sus gastos, una tasa de interés poco fluctuante v la reduccidn continua de su
deuda. Adicionalmente las dos propiedades de la empresa estan ubicadas en lugares cuyo
precio de mercado va en ascenso.



Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

TRIMESTRE TRIMESTRE | TRIMESTRE | TRIMESTRE
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA QUE REPORTA | ANTERIOR ANTERIOR ANTERIOR
Ventas o Ingresos Totales 535,209 535,209 535,209 535,209
Margen operativo 91% 94% 93% 93%
Gastos Generales y Administrativos 46,877 32,137 43,563 36,737
Utilidad o Pérdida Neta 238,793 962,175 279,810 223,573
Acciones emitidas y en circulacion 10 10 10 10
Utilidad o Pérdida por Accion 23,879 168,913 27,981 22,357 |
Depreciacion y Amortizacion 111 112 110 112
Utilidades o pérdidas no recurrentes 667,361 -
Gastos Financieros 192,830 196,706 189,726 | 200,375

TRIMESTRE

TRIMESTRE QUE TRIMESTRE | TRIMESTRE
BALANCE GENERAL QUE REPORTA | REPORTA ANTERIOR ANTERIOR
Activo Circulante 1,224,014 1,379,840 2,191,040 2,176,523
Activos Totales 30,469,843 30,411,095 29,815,068 29,800,774
Pasivo Circulante 736,377 930,475 503,159 976,597
Deuda a Largo Plazo 14,673,252 14,859,198 14,888,256 15,186,331
Acciones Preferidas -
Capital pagado 3,465,465 3,465,465 3,465,465 3,465,465
Utilidades Retenidas | 11,876,731 | 11,637,938 | 10,675,763 | 10,172,381 |
Patrimonio Total 15,342,196 15,103,403 14,141,228 | 13,637,846
RAZONES FINANCIERAS
Dividendo/Accion - - - -
Deuda Total/Patrimonio 1.00 1.05 1.09 1.19
Capital de trabajo 1.66 2.28 4.35 2.23
Razon Corriente 1.66 2.28 4.35 2.23
Utilidad Operativa/Gastos financieros 2.53 2.56 2.59 2.49

1l PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos los estados financieros interinos de Bavarian Real Estate inc. correspondientes al
periodo de tres meses de la empresa, del 1 de octubre de 2015 al 31 de diciembre de 2015.

oy



IV PARTE
DIVULGACION

Este informe trimestral serd divulgado mediante la pagina web del Grupo Fasa
{www.fasa.com.pa), en la seccidn correspondiente a Bavarian Real Estate Inc., a partir del 11
de febrero de 2016.

Preparado por:
Inés M. Arosemena B. — Vicepresidente de Administracion y Finanzas

correo electrénico: iarosemena@fasa.com.pa
Teléfono: 378-0400

Autorizado por:

Ricardo Roux Moses
Representante Legal



Los estados financieros interinos de Bavarian Real Estate Inc., al 31 de diciiembre de 2015 que
acompaiian este informe, fueron preparados por Inés Arosemena, Contador Publico
Autorizado con licencia de idoneidad No, 2661.
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BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Interino)

“Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicion del publico inversionista y del publico en general”
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Informe del Contador

Inés M. Arosemena B.
Contador Priblico Awiorizado
C P No. 2661

Panama, 27 de enero de 2016

A LA JUNTA DIRECTIVA
BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

Los estados financieros interinos de Bavarian Real Estate, Inc. al 31 de diciembre de 2015, incluyen
el estado de situacion financiera, el estado de resultados integrales, el estado de cambios en el
patrimonio y el estado de (lujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, y notas que
comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra informacion explicativa de los
rubros mas significativos de los informes.

La administracion de la empresa es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros ce conformidad con las Normas Internacionales de Informacidn Financicra

(Niif).

En mi revision, los estados financieros interinos antes mencionados, al 31 de diciembre de 2015,
fueron preparados conforme a las Normas internacionales de informacion Financiera (Niil), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

‘lnés M. Arosemena B.
CPA No. 2601




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por FInanclera Automotriz, S. A.)
{Panama, Republica de Panama)

Estado de sltuacién financlera
Al 31 de diciembre de 2015

(Expresado en Balboas)

Actlvos

=
=X
o

Activos corrlentes
Efectivo y equivalente de efeclivo 14

Cuentas y préstamos por cobrar:
Préstamos 5
Compalflias afiliadas 512
Total de cuentas por cobrar

Adelanlos a proveedores

Gaslos pagadospor adelantado
impueslos pagados por anlicipado
Total de activos corrientes

Activos no corrientes

Fonde de fideicomiso de garanila
Propiedades de inversion

Equipo de oficina, neto 7
Ofros aclivos

Total de activos no corrientes

Total de activos

[=-]

Paslvos

Pasivos corrientes
Préstamo por pagar
Bonos por pagar, neto 8

Cuentas por pagar:
Compaiilas afiliadas
Otras

Total de cuentas por pagar

Gaslos acumulados por pagar

Intereses por pagar 12
Impuesto sobre la renta por pagar 9
Total de paslvos corrientes

Pasivos no corrientes

Bonos por pagar, nelo 8
impuesto sobre la renta diferido pasivo 9
Total de paslvos no corrlentos

Total de pasivos

Patrimenio

Acciones comunes con valor nominal de B/.1,000.00 cada
una; autorizadas 10 acciones; emitidas y en circulacion 10 1
Aporie de capilal adicional 1

Total del capltal pagado

Utilidades no distribuidas {déficit acurmutado)
impuesto complementario

Total de patrimonio

Total del pasivos y patrimonto

Las notas de las paginas 7 a la 31 son parte integral de estos estados financieros.

31.12.2015 30.09.2015
{interino) {auditado}
33,042 122,807
1.177.459 1,242,033
1,177,459 1,242,033
13.513 15,000
1,224,014 1,379,840
954,662 739,976
28,289,410 28,289 410
1,757 1,868
29,245,829 29,031,254
30.469,843 30,411,094
- 0
557,839 757,839
- 0
1,678 2,675
1.678 2,675
12,379 10,480
122,708 124,344
41,773 35.137
736,377 930,475
14,115413 14,101,359
302,446 302,446
14,417,859 14,403,805
15,154,236 15,334,280
10,000 10,000
3,455.465 3.455.465
3,465,465 3,465,465
11,876,731 11,637 938
{26.599) (26.589)
15,315,607 15,076,814
30,469,843 30.411,094




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados integrales
Por los tres meses terminados el 31 de diciembre de 2015

{Expresado en Balboas)

Ingresos por arrendamientos

Gastos de operacion
Depreciacion
Utilidad (pérdida) en operaciones

Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Resuitados de la actividad de operacion

Ingresos financieros
Costos financieros
Costos financieros, neto
Utilidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta;
Corriente
Diferido
Total de impuesto sobre la renta

Utilidad (pérdida) neta

Utilidad (pérdida) neta por accion

Nota 31.12.2015 30.09.2015
(interino} Auditado

5,10 535,209 2,140,836
(46,877) (121,251)
7 {(111) (274)
488,221 2,019,311

6 - 9,414,173
488,221 11,433,484

585 1,704
{(193,415) {929.814)
{192,830) (928,110)

295,391 10,505,374
{56,598) (189,189)
- (282,425)
9 {56,598) (471,614)
238,793 10,033,760

1 23,879 1,003,376

Las notas de las paginas 7 a la 31 son parie integral de estos estados financieros.
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BAVARIAN REAL ESTATE, INC.

(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)
(Panama3, Republica de Panama}

Estado de flujos de efectivo

Por los tres meses terminados el 31 de diciembre de 2015

(Expresado en Balboas)

r
=

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Utilidad {pérdida) neta

Ajuste por:

Depreciacion

Impuesto sobre la renta corriente

Impuesto sobre la renta diferido

Impuesto complementario

Coslos financieros

Propiedades de inversion

Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 6

OO~

Cambios en activos y pasivos de operacion:

Cuentas y préstamos por cobrar

Adelantos a proveedores

Gastos pagados por adelantado

Otros aclivos

Cuentas por pagar 5
Gastos acumulados por pagar

Intereses por pagar

Flujos netos procedentes (usado en) de las actividades de operacién
Intereses pagados

Impuesto sabre |a renta pagado

Efectivo neto provisto por {usado en) las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:

Intereses ganados

Adiciones de equipo de oficina 7
Efectivo neto usado en Jas actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Producto de nuevos préstamos 8
Pagos de bonos

Impuesto complementario

Fondo de fideicomiso de garantia

Cancelacién de préstamos

Efectivo neto {usado en) provisto por las actividades de financiamiento

@

Aumento neto en el efectivo
Efectivo nelo al inicio del aiio
Efectivo neto al final del aiio

Las notas de las péginas 7 a la 31 son parie integral de eslos estados financieros.

31.12.2015 31.12.2014
{interino} {interino}
238,793 223,573
445 112
(221,940) 74,524
20,021 34
192,830 200,375
(667,361)
1.465,557
1,028,345 498,618
336,063 12,535
0 0
(13,513}
0
1,553 117,231
475 2,234
{5.620) (128.328)
1,347,303 502,290
(194,873) (72,047}
0 0
1,152,430 430,243
2,043 0
Q 0
2,043 0
1}
(803,181) (190,839)
{26,589) 0
(292,240) (261,769)
0
(1,122,010) {452,604)
32,463 (22,361)
579 22.940
33,042 579




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

Al 31 de dicitiembre de 2015

(Expresado en Balboas)

(1)

Operacion y constitucién

Bavarian Real Estate, Inc. se constituyé como sociedad andnima el 10 de abril de 2013, bajo
las leyes de la Republica de Panama. Su actividad principal es |a de llevar a cabo en general
la administracion, venta, alquiler, permuta, usufructo de bienes inmuebles. La Compaiiia es
una subsidiaria 100% poseida por Financiera Automotriz, S. A. (“FASA").

Al 31 de marzo de 2014, la Junta Extraordinaria de Accionistas de la Compania aceptd realizar
una operacion de escision con sus afiliadas Bavarian Motor Panama, S. A. y Smoot y Paredes,
S. A. para recibir la titularidad de las fincas No. PH402264-8708 (BMW Plaza, Calle 50 —
Panama) y No. PH413238-7816 (BMW Center, Costa del Este — Panama) en compensacion
por los saldos mantenidos en préstamos por cobrar por B/.16,000,000 (Ver nota 4).

El 27 de febrero de 2014, a través de un acta de sesion extraordinaria de Junta Directiva se
aprobo el aporte adicional de capital por B/.3,455,465, mediante la capitalizacion de las cuentas
por pagar que la Compafiia mantenia con su accionista. El saldo aportado incluye B/.3,325,975
de la cesion de deuda realizada por la relacionada Smoot y Paredes, S. A. y B/.129,485 por
ofras compensaciones y pagos realizados por el accionista a favor de la Compaiiia en el giro
ordinario de su operacion (Ver nota 4).

Mediante acta de Junta Directiva del 13 de marzo de 2014, se autoriza la emision y venta en
oferta publica de bonos corporativos por un total de B/.16,000,000 a una tasa Libor 3 meses +
3.50%, con un minimo aplicable de 4.75%.

La emision de los bonos fue aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama mediante la Resolucion No. 445-14 del 22 de septiembre de 2014, y fue adquirida por
un unico tenedor en el mercado de valores con fecha efectiva el 29 de septiembre de 2014. Su
fecha de vencimiento sera el 30 de octubre de 2023.

Los fondos a recaudar seran utilizados para refinanciar la deuda existente para la adquisicion
de las propiedades donde se encuentran las 2 sucursales de Bavarian Motors Panama, S. A.

(i) BMW Plaza en Calle 50, y
(i) BMW Center en Costa del Este

La oficina principal se encuentra ubicada en Costa del Este, Calle 2da y 1ra Transversal,
Edificio BMW Center. Al 31 de diciembre de 2015. La Compafia no mantenia empleados (2014:
igual). La unidad de negocio de los arrendamientos y las gestiones administrativas de la
Compaiiia son ejercidos por personal ejecutivo de compariias relacionadas.




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

2

Base de preparacion

(a)

(b)

(c)

(d)

Declaracién de cumplimiento
Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por la Administracion para su emision el 28 de
julio de 2015.

Base de medicion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico, excepto
por las propiedades de inversion (Ver nota 3(b).

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
de la Compaiiia. El Balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual
esta a la par y es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América.
La Republica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar, el délar de los
Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

Uso de juicios y esfimaciones

La preparacion de estos estados financieros en conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere que la administracion efectue juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y las cifras
reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir
de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periddica. Los resultados de las
revisiones de estimaciones contables son reconocidos en el periodo en que estos hayan
sido revisados y cualquier otro periodo futuro que estos afecten.

i. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacion gue tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material, se incluye en la nota 7 de propiedades
de inversion.

Medicién de los valores razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Compaia requieren la
medicion de los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros.

La Compafiia cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicion
de los valores razonables. Esto incluye Directivos que tienen la responsabilidad
general por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

NV



BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(3)

Los Directivos revisan regularmente 1as variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacion. Si se usa informacion de terceros, como avaluos de
corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusién
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los
asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la
Compaiiia.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compaiiia utiliza datos
de mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se
clasifican en niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa
en las variables usadas en las técnicas de valorizacién, como sigue:

Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa {es decir: precios) o indirectamente
{es decir: derivados de los precios).

Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (variables no observables).

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compafiia utiliza datos
de mercado si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo
puede clasificarse en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la
medicion del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la
jerarquia del valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa
para la medicion total.

La Compaiiia reconoce las transferencia entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo sobre el que se informa durante el periodo en que ocurrié
el cambio.

Resumen de politicas contables mas importantes

Excepto por las politicas explicadas en la nota 2, las politicas de contabilidad que se describen
a continuacién, han sido aplicadas por la Compaiia consistentemente con aquellas utilizadas
el afo anterior.

(a)

Instrumentos financieros

instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo,
bonos y las cuentas por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son
reconocidos originalmente al valor razonable mas cualquier costo de transaccion
atribuible.
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Un instrumento financiere es reconocido si la Compaiia se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Compaiiia a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran o
si la Compaiiia transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o todos los
riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja si las
obligaciones de la Compania, especificadas en el contrato, expiran o son descargadas o
canceladas. A continuacién se detallan los activos y pasivos financieros no derivados,
asi:

vi.

Efectivo

El efectivo consiste principalmente en depoésitos a cuentas bancarias cuyo efectivo
esta denominado en balboas.

i. Cuentas por cobrar y otras

Las cuentas por cobrar estan presentadas a su costo amortizado menos cualquier
pérdida por deterioro. Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con
pagos fijos o determinados que no son cotizados en un mercado activo y son
reconocidos inicialimente al importe de los respectivos documentos o facturas. Las
cuentas por cobrar clientes corresponden a saldos por arrendamientos de las
propiedades de inversion, con términos de cobro de 30 dias.

Préstamos e intereses por cobrar

Los préstamos por cobrar son reconocidos al costo amortizado, neto de los intereses
y comisiones descontados no ganados, menos la provision para pérdidas por deterioro
de préstamos. Los intereses y comisiones descontados no ganados se acreditan a
resultados integrales durante la vida de los préstamos bajo el método de tasa de
interés efectiva.

. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo amortizado. Los plazos de
vencimiento de las cuentas por pagar a proveedores se extienden hasta 30 dias
contados a partir de la fecha de emision de los respectivos documentos o facturas, no
estan sujetas a ningun descuento por pronto pago, no generan intereses y son
pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros.

Préstamos por pagar
Los préstamos por pagar se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa
de interés efectiva.

Bonos por pagar

Los bonos por pagar son reconocidos inicialmente a su valor razonable.
Subsecuentemente, son medidos al costo amortizado; cualquier diferencia entre el
producto (neto de los costos de la transaccion) y el valor nominal de los bonos son
reconocidas en el estado de resultados integrales, sobre el periodo de los bonos
usando el método de |a tasa de interés efectiva.
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vii.Capital social
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emision de acciones son reconocidos como una
deduccién del patrimonio, neto de cualquier efecto tributario.

(b) Propiedades de inversion

(c)

Las propiedades de inversidn, consisten en terrenos, edificios y mejoras. Las propiedades
de inversion se miden inicialmente al costo y posteriormente al valor razonable con
cambios en resultados integrales. Los edificios y mejoras clasificados como propiedades
de inversion medidas a valor razonable no estan sujetas a depreciacion.

Las propiedades de inversion son mantenidas con la finalidad de obtener rendimiento
por arrendamiento o para conseguir apreciacion de capital en la inversion o ambas
cosas a la vez, pero no para propositos administrativos.

Cualquier ganancia o pérdida por la venta de una propiedad de inversion (calcualda como
la diferencia entre la utilidad neta obtenida de la disposicion y el valor en libros del activo)
se reconoce en resultados integrales. Cuando se vende una propiedad de inversion que
se clasifico anteriormente como propiedad, planta y equipo, cualquier monto relacionado
con el superavit por revaluacion, neto incluido en la reserva de capital, neto se transfiere
a las utilidades no distribuidas.

Cuando el uso del activo cambia, se reclasifica como propiedad planta y equipo, su valor
razonable a la fecha de reclasificacion se convierte en su costo para su posterior
contabilizacion.

Equipo de oficina
i. Reconocimiento y medida
El equipo de oficina esta valorado al costo menos la depreciacion acumulada.

Los costos incluyen los gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del
activo y algun otro costo directamente relacionado con el activo para que esté en las
condiciones necesarias para que pueda operar de la forma prevista.

Las ganancias y pérdidas en disposicién de una partida de equipos de oficina son
determinadas comparando el producto de la disposicion con el valor segun libros del
equipo de oficina y son reconocidas netas dentro de los “otros ingresos” en el estado
de resultados integrales.

ii. Depreciacion
La depreciacién es calculada sobre el importe amortizable, que es el costo de un
activo, u otro importe que sustituya al costo, menos su valor residual.

La depreciacion se reconoce en el estado de resultados integrales de forma lineal
durante los afos de vida util estimada de cada parte de un elemento de equipo de
oficina, ya que éste refleja mas de cerca los patrones de consumo de los beneficios
economicos futuros incorporados al activo.
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La vida estimada del equipo de oficina es cuatro (4) afios.

iii. Costos subsiguientes

El costo de remplazar una parte de un activo de equipo de oficina es reconocido en
el valor segun libros de la partida del activo, sélo cuando existe la probabilidad de
que el beneficio econémico asociado al bien retorne a la Compariia y el costo del
bien pueda ser registrado de una forma fiable. El valor segun libros de la parte
sustituida es dado de baja. Los costos del mantenimiento diario del equipo de
oficina es reconocido en el estado de resultados integrales durante el periodo en el
que se incurren.

(d) Impuesto sobre la renta
Elimpuesto sobre la renta del afio incluye el calculo del impuesto corriente y el impuesto
diferido. Elimpuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados integrales.

El impuesto corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta gravable para el
afo, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualquier otro ajuste sobre el
impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto diferido es reconocido considerando las diferencias temporales entre el
valor segun libros de los activos y pasivos, para propdsitos financieros y las cantidades
utilizadas para propositos fiscales. El impuesto sobre la renta diferido es medido a las
tasas de impuestos que se esperan serdn aplicadas a las diferencias temporales
cuando estas se reversen, basados en las leyes vigentes o sustancialmente vigentes a
la fecha de reporte.

(e) Deterioro de activos
i. Activos financieros
Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y
perdidas se evalla en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia
objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado
si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adecuada ala Compaiiia en los términos que la Compaiiia no consideraria de otro
modo, las indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra. La Compania
considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel de un activo
especifico.

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero medido al costo

amortizado es calculado como la diferencia entre su importe en libros y el valor

presente de los fiujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés

efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen en el estado de resultados integrales

y se refleja en una cuenta de provision para cuentas incobrables. El interés en el
12
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M

deterioro del activo contintia siendo reconocido a traves del calculo del descuento.
Cuando un evento posterior hace que el importe de la pérdida por deterioro
disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro se reversa a través de
resultados integrales.

Activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros de la Compafiia, es revisado a la
fecha del reporte excepto por lo que se sefiala en la nota 3(b) y 3(d) para determinar
si hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algun indicativo, entonces el
valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de
su valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar
el valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.
Para propésitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son
altamente independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de
activos (unidades generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su
unidad generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas
por deterioro son reconocidas en el estado de resultados integrales.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algun cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
s6io hasta que el valor segun libros del activo no exceda el valor segun libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacién, si no se hubiese reconocido una
pérdida por deterioro.

Una pérdida por deterioro en relacion con un active financiero medido al costo
amortizado es calculado como la diferencia entre su importe en libros y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interes
efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen en el estado de resultados integrales
y se refleja en una cuenta de provision para cuentas incobrables. El interés en el
deterioro del activo continua siendo reconocido a través del calculo del descuento.
Cuando un evento posterior hace que el importe de la pérdida por deterioro disminuya,
la disminucién de la pérdida por deterioro se reversa a través de resultados integrales.

Provisiones
Una provisién se reconoce, si como resultado de un evento pasado, la Compafiia tiene
una obligacion legal o constructiva en el presente que pueda ser estimada con suficiente

fiabilidad, y es probable que una salida de beneficios econémicos sea necesaria, para

cancelar la obligacion.
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(9)

(h)

(i

()

(k)

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accion mide el desempenio de la Compaiiia sobre el periodo reportado
y la misma se calcula dividiendo la utilidad disponible para el accionista entre la cantidad
promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el periodo.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos procedentes de los arrendamientos de las propiedades de inversion, en el
curso ordinario de las actividades se reconocen de forma lineal a lo largo del plazo de
vigencia de los arrendamientos. Los ingresos son reconocidos cuando existe evidencia
persuasiva, usualmente en la forma de un acuerdo de alquiler ejecutado, que los
beneficios del uso de la propiedad han sido transferidos al arrendatario y el monto del
ingreso puede ser medido con suficiente fiabilidad.

Coslos financieros, neto

Los costos financieros, neto comprenden los gastos de intereses por bonos por pagar,
costos financieros diferidos y préstamos bancarios, neto de intereses ganados por
préstamos entre partes relacionadas.

Los costos financieros diferidos consisten en costos de emision de bonos por honorarios
pagados neto de cualquier prima. Estos costos diferidos por emision de bonos, seran
amortizados basados en la vigencia de los mismos, utilizado el método de tasa de interés
efectiva.

Informacion de segmenio

Un segmento de operacion es un componente de la Compaiia que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrier en gastos,
incluyendo los ingresos y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera
de los otros componentes de la Compariia. Todos los resultados de operacion de los
segmentos operativos son revisados regularmente por la maxima autoridad de la
Compaiiia para tomar decisiones sobre los recursos gue deben asignarse al segmento y
evaluar su rendimiento, y para los cuales la informacion financiera esté disponible.

Nuevas normas internacionales de informacion financiera (NIIF) e interpretaciones no
adoptadas

A la fecha del estado de situacién financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones las cuales no son efectivas para el afio terminado el 30 de septiembre
de 2015, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacion de estos estados
financieros. Entre las mas significativas tenemos:

e La version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros, julio 2014, reemplaza todas las
versiones anteriores de la NiIF 9 emtitidas (2009, 2011 y 2013} y completa el proyecto
de reemplazo de la NIC 39. Entre los efectos mas importantes de esta Norma estan:
» Nuevos requisitos para la clasificacion y medicion de los activos financieros.

Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorias primarias de medicion
de activos financieros, costo amortizado y valor razonable. La NIIF 9 elimina las
categorias existentes en NIC 39 de valores mantenidos hasta su vencimiento,
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valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas por cobrar.

+ Elimina la volatilidad en los resultados causados por cambios en el riesgo de
crédito de pasivos medidos a valor razonable, lo cual implica que las ganancias
producidas por el deterioro del riesgo de crédito priopio de la entidad en este tipo
de obligaciones no se conocen en el resultado del periodo.

e Un enfoque substancialmente reformado para la contabilidad de coberturas, con
revelaciones mejoradas sobre la actividad de gestion de riesgos.

e Un nuevo modelo de deterioro, basado en “pérdida esperada” que requerira un
mayor conocimiento oportuno de las pérdidas crediticias esperadas.

La fecha efectiva para la aplicacion de la NIIF 9 es para periodos anuales que inicien
en o a partir del 1 de enero de 2018- Sin embargo, esta Norma e puede ser adoptada
en forma anticipada.

¢ NIIF 15 Ingresos de Contratos con Clientes. Esta Norma establece un marco
integral para determinar como, cuanto y el momento cuando el ingreso debe ser
reconocido. Esta Norma reemplaza las guias existentes, incluyendo la NIC 18
Ingresos de Actividades ordinarias, NIC 11 Contratos de Construccién, y la CINIIF
13 Programas de Fidelizacion de Clientes. La NIIF 15 es efectiva para los
periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, con adopcion
anticipada permitida.

La Compaiia no anticipa que la adopciéon de estas normas tendra un impacto
significativo en los estados financieros.

(4) Segmento de operacion

La Compafiia tiene un dnico segmento reportable que son los arrendamientos de propiedades
de inversion, el cual es su Unica unidad estratégica de negocio. La unidad estrategica de
negocio ofrece un servicio de arrendamiento, por lo que no requiere de diferentes tecnologias
y estrategias de comercializacion. Para esta unidad estratégica de negocios, la administracion
examina los informes de gestion interna periddicamente. El funcionamiento del segmento son
los arrendamientos de oficinas y locales para uso comercial representados en propiedades de
inversion,

Debido a que la Compafia mantiene un Unico segmento, la informacion financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacion financiera y de resultados integrales,
como informacion reportable de este unico segmento.

Las actividades relacionadas con dicho segmento son realizadas en Ciudad de Panama,
Republica de Panama.
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(5)

Saldos y transacciones con compaiias afiliadas
Los saldos y transacciones con compafias afiliadas se detallan a continuacion:

31.12.2015 2015
Cuentas por cobrar:
Bavarian Motor Panama, S. A. 1,177,459 1,242,033
Moto Strada, S. A. __0 _ 0
1,177,459 1,242,033
Cuentas por pagar:
Bavarian Motor Panama, S. A. ] 0

# =Q
Las transacciones se detallan asi:

31.12.2015 31.12.2014
Adquisicién de propiedad de inversién por escision

(Ver nota 7) 18,207,878
Ingresos por arrendamientos 535,209 535,209
Ingresos financieros 0 0

§35209  18.7/43.087

Las cuentas por cobrar y por pagar con compaiiias afiliadas no generan intereses, no tienen
garantias asociadas ni fecha de vencimiento.

Al 31 de marzo de 2014, la Junta Extraordinaria de Accionistas de la Compafia aceptd realizar
una operacién de escisioén con sus afiliadas Bavarian Motor Panama, S. A. y Smoot y Paredes,
S. A. para recibir la titularidad de las fincas No. PH402264-8708 (BMW Plaza, Calle 50 -
Panama) y No.PH413239-7816 (BMW Center, Costa del Este — Panamd) en compensacion
por los saldos mantenidos en préstamos por cobrar a esa fecha. Producto de esta transaccion
de escision, la Compafiia recibe propiedades de inversion por B/.7,585,300, de Bavarian Motor
Panama, S. A. y B/.10,622,576 de Smoot y Paredes, S. A., que se compensaron con los
préstamos por cobrar de B/.12,500,000 y B/.3,500,000, respectivamente, originandose en el
intercambio una cuenta por cobrar de B/.4,914,700 con Bavarian Motor Panama, S. A., y una
cuenta por pagar con Smoot y Paredes, S. A. de B/.7,122,575 (Ver nota 1).

En fecha 27 de febrero de 2014, Bavarian Motor Panama, S. A. mediante acta de sesion
extraordinaria de Junta Directiva, cede a la Compafiia un saldo por cobrar de B/.3,796,600, que
mantenia con su relacionada Smoot y Paredes, S. A. como parte de pago de la deuda originada
de la operacion de escision, dicho saldo fue recibido y aplicado por la Compariia, y
posteriormente compensado del total de la cuenta por pagar que la Compaiiia mantenia con
Smoot y Paredes, S. A. originada de la misma transaccion de escision. Asimismo, Smoot y
Paredes, S.A. en sesion extraordinaria de Junta Directiva de la misma fecha, cede al accionista
de la Compaiiia el saldo por cobrar de B/.3,325,975, quien o aportdé como capital adicional a
la Compania (Ver nota 1).
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(6)

Propiedades de inversion
Las propiedades de inversion se detallan a continuacion:

(a) Conciliacién del importe en libros:

Valor
Terrenos Edificios razonable
2015
Saldo al inicio 10499415 17122634 27.622.049
Adquisicidn
Cambio en valor razonable 502,306 165,055 667,361
Saldo al 30 de septiembre de 2015 11,001,721 17,287,689 28,289.410
2016
Saldo al inicio 11.001,721 17,287,689 28289410
Adquisicion
Cambio en valor razonable
Saldo al 31 de diciembre de 2015 11,001,721 17,287,683 28289410

La Compafia clasifica los terrenos y mejoras de inmueble, donde estan construidos los PH
BMW Plaza (Calle 50 — Panama) y PH BMW Center (Costa del Este — Panama), como
propiedades de inversion segun la Norma Internacional de Contabilidad No. 40 “Propiedades
de Inversion”.

Como lo permite la norma, la Compaiiia adoptd el método de valor razonable para contabilizar
las propiedades de inversién. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medio de
evaluadores independientes y la diferencia entre el costo y el valor razonable se reconoce en
el estado de resultados integrales. Los avallios son actualizados a cada fecha de reporte.

El incremento en el valor razonable de la propiedad, determinado por el avalto efectuado al 30
de septiembre de 2015, es originado debido a que el mercado inmobiliario comercial en la
ciudad de Panama sigue atrayente, como consecuencia de una economia en pleno desarrollo,
lo cual incide en la demanda de suelo y espacios construidos.

Los gastos de operacion incluidos en el estado de resultados integrales constituyen gastos
directamente relacionados con la propiedad de inversion.
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(b)

Medicidn del valor razonable:

i

i,

Jerarguia del valor razonable

El valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por peritos
externos independientes con una capacidad profesional reconocida y experiencia
reciente en la localidad y categoria de las propiedades de inversion objeto de la
valoracién. Los peritos independientes proporcionan el valor razonable de la cartera
de propiedades de inversion de la Compaiia cada 12 meses.

El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.27,622,049 se ha clasificado
como un valor razonable nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracion y variables
no observables significativas usadas, en apego a las Normas Internacionales de
Valuacion.

A continuacién se detallan las técnicas de valorizacidn usadas para medir el valor
razonable de las propiedades de inversion, asi como las variables no observables
significativas usadas.

Técnicas de valoracidn
Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversién
se detallan seguidamente:

(a) Enfoque de mercado: Se investigaron fincas en el sector donde estan
localizadas las propiedades de la Compaiiia y areas aledaiias, para obtener
valores de terrenos de ventas registrados en la Entidad Auténoma del Registro
Publico (EARP). Se utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas reciente y
se le hicieron los ajustes correspondientes.

) Enfoque de costo de mejoras: Se estimé un método de costo para obtener el
valor de mejoras. Al valor obtenido, se le realizé ajuste por depreciacion de las
mejoras de acuerdo a la informacion de la fecha de construccion encontrada, y
a este valor se le sumo el valor de terreno.

(c) Enfoque de mercado para las mejoras: Se encontraron 2 transacciones de
ventas registradas en la EARP, para el avalio de BMW Plaza y 1 transaccion
de venta registrada en la EARP, para el avalio de BMW Center. Ademas, se
encontraron ofertas libres del mercado de propiedades que tuvieran
caracteristicas similares a la propiedad avaluada ubicadas en las areas
aledafas. Las transacciones encontradas fueron utilizadas y ajustadas.

(d) Enfoque de rentas: Este vaior se midio en funcion a los beneficios futuros de la
propiedad. Se utilizé el canon promedio de propiedades similares en las areas
donde se encuentran ubicados ambos inmuebles.

El valor razonable del terreno se determind sobre la base del enfoque de
mercado. El valor razonable del edificio y mejoras se determiné sobre la base
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del valor promedio de los enfoques de costo de mejoras, mercado para las
mejoras y de rentas.

iii. Varables no observadas significativas
El canon de arrendamiento promedio esta entre B/.23 a B/.31 el m2, segun superficie
y amenidades para este tipo de propiedad.

La tasa de ocupacion (76-98%. Promedio ponderado de 86%).

iv. Interrelacion entre las variables claves no cbservables en el mercado y la medicion
del valor razonable

El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor

(menor).

El valor razonable estimado aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacion fuera
mayor (menor).
Ver nota 8.

(7) Equipo de oficina
El equipo de oficina se detalla a continuacion:

Total
Costo
Saldo al 1 de octubre de 2015 2.588
Adiciones
Saldo al 30 de septiembre de 2015 __2.588
Saldo al 1 de octubre de 2015 2,588
Adiciones
Saldo al 31 de diciembre de 2015 2,588
Depreciacion
Saldo al 1 de octubre de 2014 (274)
Adiciones (446))
Saldo al 30 de septiembre de 2015 —_(720)
Saldo al 1 de octubre de 2015
Adiciones (111)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 _(831)
Valor segun libros
Al 1 de octubre de 2014 2314
Al 30 de septiembre de 2015 _1.868
Al 1 de octubre de 2015 _.1.868
Al 31 de diciembre de 2016 1,757
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(8) Bonos por pagar, neto
Los bonos por pagar, neto se detallan a continuacion:

Tasa de
Interés
Vencimiento Anual 31.12.2015 2015
Libor 3
Bonos — Serie A Oct., 2023 meses
+ 3.50% 15,000,000 15,200,000
Costos financieros diferidos (326.748) (340,802)
14,673,252 14,859,198
Porcion corto plazo (557.839) (757.839)
14,115,413 14,101,359

El 13 de marzo de 2014, la Junta Directiva de la Compania autorizé la emision y venta en oferta
publica de bonos coporativos por un tota!l de B/.16,000,000 a una tasa Libor 3 meses + 3.50%,
con un minimeo aplicable de 4.75%.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compaiiia mantenia intereses por pagar por un total de
B/.122,708 (2015: B/.124,344)

El pago de capital sera trimestralmente en cada dia de pago de intereses hasta el vencimiento
en octubre 2023.

El objetivo de la emision es la recaudacion de fondos para repagar la deuda existente con
bancos a corto plazo que se utilizé para la adquisicion de las propiedades donde se encuentran
las 2 sucursales de Bavarian Motors Panama, a saber: BMW Plaza en Calle 50, y BMW Center
en Costa del Este, las cuales fungen como garantia hipotecaria de esta emision.

La emisién de los bonos fue aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores
mediante la Resolucion No. 445-14 del 22 de septiembre de 2014, y fue adquirida por el Banco
General, S. A., como unico tenedor en el mercado de valores con fecha efectiva el 29 de
septiembre de 2014. Su fecha de vencimiento sera el 30 de octubre de 2023.

Los bonos por pagar se presentan netos de los costos de deuda diferidos, los cuales fueron
incurridos en la evaluacion y preparacion de venta en oferta publica de bonos corporativos
segun se explica en la nota 1.

El valor de mercado de las propiedades de inversion que garantizan esta emision asciende a
B/.28,289,410 (Ver nota 6).

Los bonos estan respaldados por el crédito general de la Compaiiia y garantizados por un
Fideicomiso de Garantia, otorgado mediante Escritura Publica No. 2974 del 1 de mayo de 2013,
de la Notaria Undécima del Circuito de Panama e inscrito en el Registro Puablico bajo la Ficha
2841 Sigla FID, Documento 2380454, de la Seccion de Fideicomisos y bajo la Ficha No.570738
de Hipotecas y Anticresis del Registro Publico, el cual contiene los siguientes activos:
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1. Los derechos reales derivados de la primera hipoteca y anticresis sobre los bienes
inmuebles detallados mas adelante, y aquellos que de tiempo en tiempo se adicionen al
fideicomiso de garantia, cuyo valor de mercado determinado por un avaluo independiente,
aceptable al agente fiduciario, debera cubrir al menos 125% del saldo insoluto a capital
de los bonos emitidos y en circulacion.

2. Cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento cedidos mediante
contrato de cesién de canones de arrendamiento, provenientes de los contratos de
arrendamiento celebrados por la Compaiiia (en calidad de arrendador) con las afiliadas
{en calidad de arrendatarios) sobre los bienes inmuebles los cuales se depositaran en
una cuenta de concentracion del fideicomiso de Garantia.

3. La cesidn de las indemnizaciones provenientes de las pdlizas de seguro de incendio y
terremoto sobre las mejoras presentes y futuras de los bienes inmuebles, y que cubran al
menos el 80% del valor de las mejoras de dichas propiedades.

4, Cualesquiera otros bienes o garantias que el fideicomitente u otras companias
relacionadas a éste aporten al fideicomiso, en términos aceptables al fiduciario.

5. Se establecera dentro del Fideicomiso de Garantia una cuenta de reserva (la "Cuenta de
Reserva”) en la cual se haran aportes trimestrales segun la cascada de pagos descrita
en la Cuenta de Concentracion para mantener en todo momento fondos suficientes para
cubrir los proximos 3 meses de pagos de capital e intereses de los bonos.

6. La Compadia podra reemplazar las propiedades en garantia y los contratos de
arrendamiento cedidos al Fideicomiso de garantia sujeto a la aprobacion del agente
fiduciario siempre y cuando éste confirme que se mantiene una cobertura de al menos
125% del saldo insoluto a capital y la cobertura de servicio de deuda sea de al menos
1.15 veces para los ultimos 12 meses y los préximos 12 meses proyectados.

Sin perjuicio de lo anterior, la Compafia podra modificar los términos y condiciones de la
presente emision, en cualguier momento, con el voto favorable de la mayoria de los tenedores
registrados (entendiéndose por tal, el 51% del saldo insoluto a capital emitidos y en
circulacion de |a totalidad de los bonos de la emision en un momento determinado), excepto
aquellos relacionados con la tasa de interés, plazo, y cobertura de garantias, que requeriran
el consentimiente de aquellos tenedores registrados que representen el 75% del saldo
insoluto a capital de los bonos emitidos y en circulacion de la totalidad de los bonos de la
emision en un momento determinado. Aquellas modificaciones que se realicen con el
propésito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en
la documentacion podran hacerse sin dicho consentimiento.

La Compaiiia podra redimir anticipadamente los bonos, parcialmente o totalmente una vez
transcurridos cinco afios contados desde la fecha de la oferta publica, sujeto a las siguientes
condiciones: (i) cumplidos los 5 afnos y hasta que se cumpla el séptimo afo, el precio de
redencion anticipada sera de 101% del saldo insoluto a capital, y (ii) cumplidos los 7 aiios la
Compania podra, a su entera disposicién, redimir los bonos al 100% de! saldo insoluto a
capital. Cualquier redencion anticipada ya sea parcial o total debera ser efectuada en un dia
de pago de intereses. En caso que la Compaiiia decida redimir anticipadamente, parcial o
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9

total, lo deberd comunicar a los tenedores registrados con no menos de 30 dias de
anterioridad a la fecha de redencién anticipada.

El fideicomiso de garantia establece que el patrimonio fideicomitido constituira un patrimonio
separado de los bienes personales del Agente Fiduciario y del Fideicomitente para todos los
efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman no podran ser secuestrados
ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucion del
presente fideicomiso de garantia, o por terceros cuando dichos bienes fiduciarios se hubieren

traspasado al fideicomiso de garantia o retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de
sus derechos.

Impuestos

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compaiiia estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales por los ultimos 3 afios, segun regulaciones fiscales vigentes, incluyendo
el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015. Ademas, los registros de la Compaiiia
pueden estar sujetos a examen por las autoridades fiscales para determinar el cumplimiento

con la ley del impuesto de timbres, del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios
(ITBMS).

Mediante Gaceta Oficial No. 26489-A. se publico la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, la cual
modifica la tarifa geneal del Impuesto sobre la Renta (ISR) aplicable a las personas juridicas a
una tasa de 25% para los periodos fiscales 2011 y subsiguientes.

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifia eldenominado Calculo Alterno del Impuesto
sobre la Renta (CAIR), obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a
unmillon quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible de dicho
impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método
ordinario establecido en el Codigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de aplicar al
total de ingresos gravables, el cuatro punto sesetna y siete porciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razon del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razon de la aplicacion de dicho método presunto, su lasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate, podra soicitar
a la Direccion General de Ingresos que se le autorice el calculo del impuesto bajo el método
tradicional del calculo.

Mediante la Gaceta Oficial No. 27108, se publico la Ley No. 52 del 28 de agosto de 2013, que
reforma el Codigo Fiscal y elimina el sistema de adelanto mensual del impuesto sobre la renta
(AMIR) equivalente al 1% de los ingresos mensuales a las personas uridicas y restablece el
sistema anterior que habia sido derogado con la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, teniendo la
Compaiiia que pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a larenta gravable del
periodo anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de
diciembre. Los adelantos mensuales de los meses de enero a julio de 2013, fueron aplicados
coo crédito al impuesto sobre la renta estimado.

Mediante la Resolucion N. 21-11093 de la Direccion General de Ingresos de la Republica de
Panama, de fecha 24 de octubre de 2011, la Compaiiia obtuvo autorizacion para el pago del
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impuesto sobre la renta mediante el método tradicional para los periodos 2010, 2011, 2013 y
2014.

La conciliacion entre 1a tasa impositiva con la tasa efectiva del gasto de impuesto sobre la renta

de la Compaiiia, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta se detalla
a continuacion:

31.12.2015 2015

Utilidad (perdida) antes de impuesto sobre la

renta 211,779 1,873,438
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 25.00% 52,945 25.00% 468,360
Aumento (disminucién) resultante de:
Ingresos no gravables (304,074)
Gastos no deducibles 3,653
Efecto de la pérdida fiscal 0% 0% 0
Total impuesto sobre la renta 25% 56,598 25% 164,286
Efecto del ajuste al impuesto diferido 20,021
Total del impuesto sobre la renta 25% 56,598 25% 184,307

La Compaiiia determiné el impuesto con respecto a la propiedad de inversion, de acuerdo con
el articulo 701, literal a) de! Cadigo Fiscal, conforme quedé modificado por la Ley No. 49 de 17
de septiembre de 2009, cuando la compraventa de bienes inmuebles no esta dentro del giro
ordinario de negocios del contribuyente, se calculara el Impuesto sobre la Renta (ISR) a una
tarifa del 10% sobre la ganancia obtenida en la operacion. Esta norma prevé un régimen
especial que obliga al contribuyente a pagar un adelanto al Impuesto sobre la Renta (ISR)
equivalente al resultado de la aplicacién de una tarifa del 3% sobre cualquiera de las siguientes
bases imponibles, la que sea mayor: (a) el valor total de la enajenacion o (b) el valor catastral
del inmueble.

El adelanto podra considerarse como el Impuesto Sobre la Renta (ISR) definitivo a pagar en
estas operaciones. En consecuencia, cuando el mencionado adelanto sea inferior al impuesto
calculado a la tarifa del 10% aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacion, el
contribuyente tendra el beneficio de considerar dicho adelanto como el Impuesto sobre la Renta
(ISR) definitivo en la transaccién. Sin embargo, cuando el adelanto sea superior al 10%,
aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacion, el contribuyente tendra derecho a solicitar
una devolucion o crédito fiscal sobre el exceso pagado. Este crédito podra ser cedido a otros
contribuyentes.

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012, adiciond
el Capitulo 1X al Titulo | del Libro Cuarto del Codigo Fiscal, denominade Normas de Adecuacion
a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributacion Internacional, estableciendo el
régimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes que realicen operaciones
con partes relacionadas residentes en el extranjero. Estos contribuyentes deben determinar
sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales en sus declaraciones de rentas, con
base en el precio 6 monto que habrian acordado partes independientes bajo circunstancias
similares en condiciones de libre competencia, utilizando los métodos establecidos en la
referida Ley 33. Esta ley establece la obligacion de presentar una declaracion informativa de
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(10)

(1)

operaciones con partes relacionadas (Informe 930 implementado por la ANIP) dentro de los
seis meses siguientes al cierre del gjercicio fiscal correspondiente, asi como de contar, al
momento de la presentacién del informe, con un estudio de precios de transferencia que
soporte lo declarado mediante el Informe 930. Este estudio debera ser entregado a
requerimiento de la ANIP, dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de la notificacion del
requerimiento. La no presentacion de la declaracion informativa dara lugar a la aplicacion de
una multa equivalente al 1% del valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes
relacionadas. Durante el periodo terminado ai 31 de diciembre de 2015, Bavarian Real Estate,
Inc. no realizd transacciones con compaiias domiciliadas en el extranjero, por lo cual no le
aplica la presentacion del formulario 930.

Arrendamientos operativos
Al 31 de diciembre de 2015 los pagos futuros minimos del arrendamiento por cobrar bajo
arrendamientos no cancelables se detallan a continuacion:

31.12.2015 2015
Hasta un afio 2,140,836 _2,140.836
De dos a cinco anos 11.754,768 9,189,546
Mas de cinco afos 5,506,314 7,786,614

E! contrato de alquiler considera la renovacion automatica por igual periodo contratado.

Como parte de las obligaciones existentes por la Compaiiia por la emision de bonos, existe
cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento, provenientes de los
contratos de arrendamiento celebrados por la Compaiiia y sus afiliadas, hasta y durante la
vigencia de los bonos.

Al 31 de diciembre de 2015, se incluyeron en los ingresos de actividades ordinarias la suma de
B/.535,209 (31.12.2014: B/.535,209), en concepto de arriendos de propiedades de inversion,

Utilidad (pérdida} por accién

El calculo de la utilidad por accién esta basado en la utilidad neta correspondiente al accionista
de B/.23,879 (2015: B/.168,913) y obteniendo del numero promedio ponderado de acciones en
circulacién durante el periodo de 10 (2015:10), calculado se detalla a continuacion:

31.12.2015 2015

Saldo al inicio y al final del afio de acciones en

circulacion 10 10
Calculo basico de la utilidad (pérdida) por accién:

Utilidad (pérdida) neta 238,793 1,689,131
Total de acciones en circulacion 10 10
Utilidad (pérdida) por accién ~23.879 168,913

24




BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
(Poseida 100% por Financiera Automotriz, S. A.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(12) Instrumentos financieros — valores razonables y gestion de riesgos
(a) Clasificaciones contables y valores razonables:
A continuacion se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor razonable.
La tabla no incluye informacién para los activos financieros y pasivos financieros no
medidos al valor razonable si el importe en libros s una aproximacion razonable del valor

razonable.
31.12.2015
Total
importe Valor razonable
en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al
valor razonable
Efectivo 33,042
Cuentas y préstamos por cobrar 1,177,459
Pasivos financieros no medidos al
valor razonable
Bonos por pagar, neto 14,673,352 14,633,485 14,633,485
Intereses por pagar 122,708 0 0 8] 0
14,796,080 0 14,633,485 0 14,633,485
2015
Total
importe Valor razonable
en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al
valor razonable
Efectivo 122,807 0 0 0 0
Cuentas y préstamos por cobrar 1,242,034 0 0 ¢] 0
1,364,841 0 Q Q SR
Pasivos financieros no medidos al
valor razonable
Bonos por pagar, neto 14,859,198 0 14,859,198 0 14,859,198
Cuentas por pagar o 0 0 0
14,983 542 0 14,859,198 0 14.859.198

(b) Medicion de los valores razonables
i. Técnicas de valorizacion y variables no observables significativas
Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estade de situacién
financiera, como parte de estas estimaciones no se identificaron variables significativas
no observables.
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(a) Activos y pasivos financieros a corto plazo
El valor en libros de los instrumentos financieros se aproxima a su valor razonable
de mercado debido a los vencimientos a corto plazo de estos instrumentos
financieros.

{b) Activos y pasivos financieros a largo plazo
El valor en libros de los instrumentos financieros a largo plazo se aproxima a su
valor razonable de mercado debido a que su emision fue cercana al cierre del
periodo, haciendo improbable cambios significativos en su valor razonable.

(¢) Bonos por pagar
Para determinar el valor razonable de los bonos por pagar se utilizaron técnicas
de valuacién con las cuales se descontaron los flujos de efectivo esperados a una
tasa que refleja las tasas de interés de referencia a la fecha de reporte, al igual
que el riesgo crediticio de la Compania observado en la fecha de la emision.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y
elementos criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las estimaciones.

(c) Gestion de riesgo financiero
La Compaiiia estd expuesta a los siguientes riegos derivados del uso de instrumentos
financieros:

Riesgo de crédito
Riesgo de liquidez
Riesgo operacional
Riesgo de mercado

Marco de gestion de riesgos

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compaiiia. La Junta de Directores es
responsable del desarrollo y seguimiento de las politicas de manejo de los riesgos de la
Compaiiia.

Las politicas de administracion de riesgos de la Compaiia son establecidas para identificar
y analizar los riesgos a los cuales se enfrenta la Compaiiia, para fijar los limites de riesgo
y controles que se consideran apropiados, y para darle seguimiento a los riesgos y al
cumplimiento de los iimites. Las politicas de administracion de riesgos y los sistemas son
revisados regularmente para que reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las
actividades de la Compaiia. La Compaiiia, a través de sus normas de entrenamiento y
administracién y procedimientos, tiene la finalidad de desarrollar un ambiente constructivo
de control y disciplina en el cual todos los empleados comprendan sus funciones vy
obligaciones.
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La Junta Directiva de la Compaiiia verifica cémo la Administracion monitorea el
cumplimiento de la Compaiiia con las politicas y procedimientos de la administracion de
riesgo con relacion a los riesgos que enfrenta.

i. Riesgo de Crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la
Compaiia si un cliente o contraparte de un instrumento financiero incumple con sus
obligaciones contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas y
préstamos por cobrar.

(a) Efectivo
El efectivo incluye cuentas bancarias por B/.33.042 (2015: B/.122,807) las cuales
estan colocadas en instituciones bancarias de prestigio y solidez en la Republica de
Panama.

(b) Cuentas y préstamos por cobrar
El importe en libros de los activos financieros representa la maxima exposicion al
riesgo de crédito e influenciada principalmente por las caracteristicas individuales
de cada cliente.

La exposicién de 1a Compafriia al riesgo de crédito esta influenciada principalmente por
las caracteristicas individuales de cada cliente.

La Administracién ha establecido una politica de crédito en que cada nuevo cliente
requiere un analisis individual de solvencia antes de que la Compaiiia le haya ofrecido
los términos y condiciones de pagos y entrega.

Administracion del riesgo de crédito

La Compaiiia establece una provision para deterioro que representa su estimacion de
las pérdidas sufridas en relacion con las cuentas y préstamos por cobrar. Los
principales componentes de esta provision es un componente especifico de pérdida que
se refiere a las exposiciones significativas de forma individual.

La antigliedad de las cuentas y préstamos por cobrar se detalla a continuacion:

31.12.2015 2015
Corriente 178,403 178,403
De 1 a30dias 178,403 178,403
De 31 a 60 dias 178,403 178,403
De 61 a 90 dias 178,403 178,403
Mas de 90 dias 463,847 528,421

1177459 1,242,033

La Compaiia considera que los montos deteriorados en mora o mas de 30 dias, aun
son enteramente recuperables sobre la base de comportamiento de pago historico y
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analisis del riesgo de crédito de clientes, incluidas sus calificaciones de crédito cuando
estan disponibles.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compaiia encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liquidan mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. En enfoque de la
Compaiiia para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que
siempre tendra suficiente liquidez para cumplir [as obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y condiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inaceptables
o correr el riesgo de dafo a la reputacion de la Compaiiia.

Administracién del riesgo de liquidez

La Compaiiia se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo
disponible para liquidar los gastos operacionales esperados. La Compaiia mantiene
lineas de crédito a corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario.
La Gerencia mantiene estricto control de los niveles de cuentas por cobrar a fin de
mantener la liquidez. Las inversiones en activos no circulantes se financian con aportes
a capital, u obligaciones a mediano plazo, con el fin de no afectar negativamente el
capital de trabajo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros al 31 de
diciembre 2015:

Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses o 7a12 Mas de

31.12.2015 en libros Total menos meses un ailo
Bonos por pagar, neto 13,557,574 13,557,674 1070418 1070418 11416738
Cuentas por pagar 2675 2.675 2875 0 0

Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses o 7a12 Mas de

2018 en libros Total menos meses un afio
Bonos por pagar, neto 14,859,198 13,343520 1070418  1.070418 11,202,664
Cuentas por pagar 2675 2.675 2675 ool oo Q

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propésitos de administracion de riesgo y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacion muestra montos de flujo de efectivo para las
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iil.

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una
amplia variedad de causas asociadas en los procesos de la Compaiiia, personal,
tecnologia e infraestructura, y factores externos que no sean de crédito, de mercado y
liquidez, como los derivados de los requisitos legales y reglamentarios y generalmente
aceptados por normas de comportamiento corporativo. El riesgo operacional se deriva
de todas las operaciones de la Compaiiia.

El objetivo de la Compaiiia es la gestién de riesgo operacional a fin de equilibrar la
evitacion de pérdidas financieras y dafios a la reputacion de la Compaiila con costos
de eficiencia general y evitar los procedimientos de control que restringen la iniciativa y
la creatividad.

La responsabilidad primordial para el desarrollo e implementacion de los controles para
manejar el riesgo operativo es asignado a la administraciéon superior dentro de cada
unidad de negocio. Esta responsabilidad es apoyada por el desarrollo de estandares
globales de la Compaiiia para la administracién del riesgo operativo en las siguientes
areas:

» Requisitos para la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la autorizacion
independiente de 1as operaciones.

Requisitos para la conciliacion y monitoreo de transacciones.

Cumplimiento con requerimientos regulatorios y otros.

Documentacion de controles y procedimientos.

Requisitos para evaluacion periddica de los riesgos operaciones enfrentados, y la
adecuacion de controles y procedimientos para manejar los riesgos identificados.
Requisitos para reportar las pérdidas operacionales y proponer acciones de
remedio.

Desarrollo de un plan de contingencia.

Entrenamientos y desarrollo profesional.

Normas de éticas y de negocios.

Mitigacion del riesgo.

El cumplimiento de las normas de la Compafiia es aprobado a través de revisiones
periodicas realizadas por la Directiva de la Compaiiia, presentadas en cesiones de
Junta de Directores.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en el precio de mercado, por
ejemplo las tasas de interés afecten los ingresos de la Compafiia o el valor de los
instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la gestion del riesgo de mercado
es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parametros
razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.
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Administracion de capital

La politica de Ila Compaiiia es la de mantener una base sélida de capital. La Junta de
Directores supervisa el rendimiento del capital, que la Compaiiia define como el
resultado de las actividades de operacion dividido por el patrimonio neto total,
excluyendo las acciones preferentes y los intereses minoritarios de existir.

La Junta de Directores trata de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que
podria ser posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad que
proporciona la posicion de capital.

La deuda de la Companiia para la razén de capital ajustado al final del periodo se detalla
a continuacion:

31.12.2015 2015
Total de pasivos 15,154,236 15,334,280
Menos: efectivo 33,042 122,807
Deuda neta 15,121,194 15,211,473
Total de patrimonio 15,315,607 15.076.814
Deuda a la razén de capital 099 ___ 101
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BG Trust,
Inc.

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
BAVARIAN REAL ESTATE, INC.
BONOS CORPORATIVOS US516,000,000.00

BG TRUST, INC., en su condicién de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido por
BAVARIAN REAL ESTATE, INC.,, para garantizar los Bonos Corporativos por un valor nominal de
hasta Dieciséis Millones de Dolares (US$16,000,000.00), en una sola serie, autorizados mediante
Resolucién SMV No. 467-15 de 30 de julio de 2015, por este medio CERTIFICA que al 31 de diciembre
de 2015 formaban parte de dicho Fideicomiso los siguientes bienes y garantias:

1. Derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis por la suma de hasta
US8$16,000,000.00 constituida a favor del Fiduciario mediante Escritura Publica No. 2974 del I de
mayo de 2013, de la Notaria Undécima del Circuito de Panama e inscrita en el Registro Piblico
bajo la Ficha 2841 Sigla FID, Documento 2380454, de la Seccién de Fideicomisos y bajo la Ficha
570738 de Hipotecas v Anticresis del Registro Piblico, sobre los signientes bienes inmuebles:

a. Finca No. 402264-8708 que corresponde a BMW Plaza de Calle 50, con un valor de
mercado de US$9,486,146.33 seglin avalio de CBRE Panama de fecha 17 de febrero de
2014.

b. Finca No. 413239-8712 que corresponde a BMW Center de Costa del Este, con un valor
de mercado de US$17,604,477.66 segin avalio de CBRE Panama de fecha 20 de febrero
de 2014. '

El Prospecto de la Emision establece que las fincas hipotecadas deben tener un valor de mercado
que cubra al menos 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién (la
“Cobertura de Garantias™) y actualmente dicha Cobertura de Garantias es de 180.60%

2. Cesién de las indemnizaciones provenientes de las pélizas de seguros de incendio sobre las
mejoras construidas sobre las fincas hipotecadas, y que cubran al menos el 80% del valor de
dichas mejoras.

3. Cesidén irrevocable e incondicional de los cénones de arrendamiento derivados de los contratos de
arrendamiento celebrados por ¢l Emisor con Bavarian Motor Panama, S.A., sobre las fincas
hipotecadas.

4. Los dineros depositados en la Cuenta de Concentracién y en la Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda, ambas establecidas en Banco General, con los siguientes saldos:

Nombre de la cuenta: Saldo al 31/12/15
Reserva Servicio de Servicio de Deuda $393,332.71
Concentracion $561,329.14

BG Trust, Inc. a titulo fiduciario
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