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EL MACHETAZO CAPITAL, INC.
Formulario IN-T
SEMESTRE TERMINADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015

PARTE I
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez

Septiembre 2015 Diciembre 2014
(no auditado) (auditado)
Activos
Efectivo a la vista en bancos locales B/. 5,914 B/. 7,754
Efectivo en fideicomiso 1,293,358 1,149,447
Cuentas por Cobrar relacionadas — p. corto plazo 5,142,236 4,856,394
Total de activos B/. 6,441,508 B/. 6,013,596
Pasivos
Bonos por pagar — porcién corriente B/. 2,483,802 B/. 2,116,800
Cuentas por pagar — proveedores 3,750 3,750
Impuestos sobre la renta por Pagar 1,959 -
Total de pasivos B/. 2489511 B/. 2,120,550
Indice de liquidez (activo corriente/pasivo cotriente) 2.59% 2.84%

Los porcenlajes de liquidez de la empresa al 30 de seplembre de 2015 son buenos, la razon corriente
muestra que un 2,59% de los activos de la empresa que se encontraban disponibles de forma liquida. El
efectivo representa un 0.53% del 2.57% de los activos de la empresa para hacerle frente a sus
COMPromisos.

El riesgo de crédito sobre los fondos liquidos estd limitado debido a que los fondos estan depositados en
instituciones financieras reconocidas.

B. Recursos de Capital

Septiembre 2015 Diciembre 2014
(no auditado) (auditado)
Pasivos B/ 45,119,145 B/. 46,650,196
Capital 50,000 50,000
Impuesto complementario 411) (209)
Superavit acumulado 15,821 9,945
Total de Recursos de Capital B/. 65410 B/. 59,736

Al 30 de septiembre de 2015, El Machetazo Capital, Inc, refleja un patrimonio neto de US$65,410
conformado por acciones por un valor nominal de B/.50,000, superavit acumulado por un valor de
B/.15,821 e Impuesto complementario por un valor de (411). Los pasivos totalizan B/.45,119,145
conformado por fondos obtenidos mediante emision de bonos por un valor de B/.45,113,436 y cuentas por
pagar a proveedores y afiliada al 30 de septiembre de 2015 por un valor de B/.5,709.
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SEMESTRE TERMINADO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015

B. Recursos de Capital (continuacion)

La Compafifa mantiene una estructura de capital adecuada, ya que la deuda por los bonos es repagada a
través de los flujos de efectivos de las empresas garantes del fideicomiso.

C. Resultados de las Operaciones

Septiembre 2015
(no auditado)

Septiembre 2014
(no auditado)

Ingresos B/. 16,364 B/, 15,106
Gastos de Ventas, Generales, Administrativos (8,529) (7,401)

Utilidad en Operaciones 7,835 7,705
Utilidad antes de Impto. Sobre la Renta 7,835 7,705
Provisién de Impto. Sobre la Renta (1,959) (1,926)
Utilidad Neta B/, 5,876 B/ 5,779

Al 30 de septiembre de 2015 los ingresos totalizaron B/.16,364 producto de los servicios prestados por la
AULILIISUEcion de 1os boLUs a 1os Lideleomenies Uaraniles (Lnversiones Vilie, o.A. Yy Blenes Raices
Leavier, S.A.) e intereses ganados en las cuentas bancarias en fideicomiso de reserva y remanente. Los
gastos suman un total de B/.8,529 y corresponden a gastos generales y administrativos. '

Como resultado, tenemos una utilidad neta del periodo transcurrido de B/.5,876, y un superavit acumulado
de B/.15,821.

D. Andlisis de perspectivas

El emisor a futuro espera continuar operando bajo el mismo sistema, extendiéndoles [acilidades a empresas
relacionadas con el producto de las emisiones.

Emisién de Bonos Corporativos

La Junta Directiva de la Compafifa mediante Resolucion fechada el 18 de octubre de 2012, autorizd la
Emision Pablica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) de El Machetazo Capital, Inc. en hasta
cuatro (4) series, Serie “A”, Serie “B”, Serie “C” y Serie “D”. Los Bonos de la emisién tendran valor
nominal de hasta US$65,000,000, moneda en curso legal de los Estados Unidos de América y con
denominaciones multiplos de Mil Délares (US$1,000), el desglose es el siguiente:

Serie:

Serie “A” Hasta por B/.37,000,000

Serie “B” Hasta por B/.12,000,000

Serie “C” y “D” Hasta por B/.16,000,000
T
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D. Andlisis de perspectivas (continuacién)

Los Bonos tienen un vencimiento de diez (10) afios a partir de la fecha de la oferta de la Serie
correspondiente y estan respaldados por un Fideicomiso de Garantia y el agente Fiduciario serd BG Trust,
Inc.

Estos Bonos fueron aprobados por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion
N°SMV-408-12 de 19 de diciembre de 2012,

La Serie “A”, por B/.37,000,000 fue ofertada en su totalidad el 14 de diciembre de 2012 y el producto de la
venta de los Bonos de la Serie “A” fue recibido el 10 de enero de 2013.

La Serie “B” por B/.12,000,000 fue ofertada en su totalidad el 16 de junio de 2014 v el producto de la venta
de los Bonos de la Serie “B” fue recibido el 18 de junio de 2014.

Estos fondos fueron utilizados en su mayoria para cancelar compromisos de las Fideicomitentes Garantes
Inversiones Vilma, S.A. y Bienes Raices Leavier, S.A_; y adicionalmente, gastos de la emision y otros.

PARTE 11
RESUMEN FINANCIERO
Trimestre que Trimestre anterior | Trimestre anterior | Trimestre anterior
Estado de Situacion Financiera reporta Junio 2015  Marzo 2015 Diciembre 2014

Septiemhbre 2015 : | P 0 :
Ventas o Ingresos Tolales 16,364 10,541 3,096 20,654
Margen Operativo 0.53 0.50 0.24 0.51
Gastos generales y administrativos 8,529 5,246 721 10,422
Utilidad Neta Bl 5,876 B/. 3,97 BI. 1,781 | Bl 9,749
Trimestre que Trimestre anterior | Trimestre anterior | Trimestre anterior
Balance General reporta Junio 2015 Marzo 2015 Diciembre 2014

Septiembre 2015
Activo Circulante BI. 6,441,508 | BI. 6,301,448 | B/ 6,555,793 | Bl 6,013,596
Activos Totales Bl 45,184,555 | BI. 45,779,443 | BL 46,230,649 | B/ 46,709,932
Pasivos Circulantes BI. 2489511 | Bl 2452273 | BL. 2,268,452 | BJ. 2,120,550
Pasivo a Largo Plazo Bl 42,629,634 | B 43,263,665 | Bl 43,900,680 | B/ 44,529,646
Capital Pagado Bl. 50,000 | B/ 50,000 | B/ 50,000 | B/ 50,000
Superavit (Déficit) Acumulado Bl. 15,821 | B 13,916 | B/ 11,726 | B, 9,945
Impuesto Complementario B (411) | BL. (411) | B/ (209) | Bl (209)
Patrimonio Total Bl. 65,410 | B/ 63,505 | B 61,517 | Bl 59,736
Razones Financieras;:

Dividendo por Accion N/A (%) N/A (%) N/A (%) N/A (*)
Deuda Total/Patrimonio 689.79 719.88 750.51 780.94
Capital de Trabajo 3.951,997 3,849,175 4,287,341 3,893,046
Razdn Corriente 2.59 2.57 2.89 2.84
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PARTE III
ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros del trimestre finalizado ¢l 30 de septiembre de 2015 se adjuntan en el Anexo N° 1.

PARTE IV
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Seguin Escritura N° 25060 del 14 de diciembre de 2012 se constituye un contrato de fideicomiso en donde
BG Trust, Inc. actuara como Fiduciario.

PARTE V
DIVULGACION

Este Informe de Actualizacién Trimestral estard disponible a los inversionistas y al piblico en general para
ser consultado libremente en las pAginas de internet (websites) de la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamé (www.conaval.gob.pa) y la Bolsa de Valores de Panamé (www.panabolsa.com)

B. Fecha de Divulgaciéon

La fecha de divulgacion probable serd el 27 de noviembre de 2015,

Carmen Poll Sarlabous
Secretaria y Representante Legal




El Machetazo Capital Inc.

Estados Financieros Interinos (no auditados)
30 de septiembre de 2015

“Este documento ha sido preparado en conocimiento de que su
contenido serd puesto a disposicion del piblico inversionisia y del
pliblico en general”
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Informe de Fstados Financieros Consolidados Interinos.

Hemos preparado los Estados Financieros interinos (No Auditados), que comprenden el balance general interino
al 30 de septiembre de 2015 y el estado de resultado interino, el estado de cambios en el patrimonio de los
accionistas y de flujos de efectivos por el periodo de nueve (9) meses terminados en esa fecha y un resumen de
las politicas contables mas significativas y otras notas explicativas, de acuerdo a la informacion de los registros
contables de El Grupo.

Bajo nuestra responsabilidad hemos preparado y presentado razonablemente estos estados financieros interinos
de acuerdo con Normas Internacional de Informacion financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar,
establecer y mantener el control relevante para la preparacion vy presentacion razonable de estados financieros
que estén libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o error, asi como aplicar politicas de
contabilidad apropiadas.

En nuestra opinidn, los estados financieros interinos antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacién financiera de Machetazo Capital Inc. al 30 de septiembre del 2015, y su
desempefio financiero y flujos de efectivos por el periodo de nueve (9) meses terminados en esa fecha, de
conformidad con las Normas Iniernacionales de informacién financiera.

Panamé, 26 de noviembre del 2015.

L&D Ma{'ié'ﬁxguilar i
Directora de Finanzas
CPA N° 2896



El Machetazo Capital, Inc.

Estado de Situacion Financiera
30 de septiembre de 2015

Activos
Activos circulantes
Efectivo (Nota 4)
Lfectivo en fideicomiso (Nota 5)
Cuentas por cobrar relacionadas (Nota 6)
Total de activos circulante

Activos no circulantes
Cuentas por cobrar relacionadas (Nota 6)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 9)
Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio del Accionista
Pasivos circulantes

Bonos por pagar (Nota 7)

Cuentas por pagar proveedores

T e 7o = 1 b = =

Total de pasivos circulantes
Pasivos no circulantes
Bonos por Pagar (Nota 7)
Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos
Patrimonio de los Accionistas
Capital social (Nota 1)
Impuesto complementario sobre futuros dividendos
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio del accionista

Total de pasivos y patrimonio del accionista

Septiembre 2015 Diciembre 2014
(no auditado) (auditado)

B/ 5,914 B/. 7,754
1,293,358 1,149,448
5,142,236 4,856,394
6,441,508 6,013,596

38,741,791 40,695,080
1,256 1,256
38,743,047 40,696,336

B/ 45,184,555

B/. 46,709,932

B/. 2,483,802

B/ 2,116,800

3,750 3,750
2,480,511 2.120.550
42,629,634 44,529 646
42.629.634 44,529 646
45,119,145 46,650,196
50,000 50,000
(411) (209)
15,821 0,045
65410 50,736

B/. 45,184,555

B/. 46,709,932

Las notas en las paginas 6 a la 16 son parte integral de estos estados financieros.



El Machetazo Capital, Inc.

Estado de Resultados
Por el periodo de nueve meses terminacdo el
30 de septiembre de 2015

Ingresos (Nota 6)

Gastos generales y administrativos (Nota &)

Utilidad en operaciones

Gastos de intereses sobre bonos

Intereses transferidos a los fideicomilentes (Nota 6)

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Provision de impuesto sobre la renta  (Nota 9)

Utilidad neta

Las notas en las paginas 6 a la 16 son parte integral de eslos estados financieros.

-3 .

Septiembre 2015 Septiembre 2014
(no auditado) (no aunditado)
B/. 16,364 B/. 15,106

(8,529) (7,401)

7,835 7,705

2,045,180 1,775,861
(2,045,180) (1,775,861)
7,835 7,705

(1,959) (1,926)

B/. 5,876 B/ 5,779




El Machetazo Capital, Inc.

Estado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Por el periodo de nueve meses terminado el
30 de septiembre de 2015

Acciones Utilidades no Impuesto

Comunecs distribuidas Complementario Total
Saldo al inicio del perfodo 2014 B/. 50,000 B/. 196 B/. - B/, 50,196
Impuesto Complementario (209) (209)
Utilidad del perfodo - 9,749 - 9,749
Saldo al 31 de diciembre de 2014 50,000 0,945 (209) 59,736
Utilidad del periodo - 5,876 (202) 5,674
Saldo al 30 de septiembre de 2015 B/. 50,000 B/. 15,821 B/. 1) B/. 65410

Las notas en las pdginas 6 a la 16 son parte integral de estos estados financieros.

4.



El Machetazo Capital, Inc.

Estado de Flujo de Efectivo
Por el periodo de nueve meses terminado el
30 de septiembre de 2015

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Sept. 2015
(no auditado)

Sept. 2014
(no auditado)

Las notas en las paginas 6 a la 16 son parte integral de estos estados financieros

o Bl

Utilidad antes de impuesto sobre la renta B/. 7,835 B/. 7,705
Ajustes para conciliar la utilidad antes de impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacion:
Gasto de intereses (Nota 6) 2,045,180 1,775,861
Amortizacion de costos financieros 82,865 53,101
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por pagar proveedores = 3,480
Impuesto sobre la renta pagado - (1,739)
Intereses pagados (2,045,180) (1,775,861)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 90,700 62,547
Flujos de efectivo de Ias actividades de financiamiento
Fmisidn de bonos 12 000 000
Abonos a bonos por pagar (1,566,000) (1,343,100)
Efectivo en Fideicomiso (143,911) (339,408)
Costos financieros pagados en la emisién de bonos (49,875) (142,975)
Tmpuesto complementario pagado (202) (209)
Cuentas con relacionadas 1,667,448 ~(10,233,631)
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (92,540) (59,323)
(Disminucién) aumento neto en el efectivo (1,840) 3,224
Efectivo al inicio del periodo 7,754 5,250
Efectivo al final del periodo B/. 5914 B/. 8,474




El Machetazo Capital, Inc.

Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2015

1. Informacion General

El Machetazo Capital, Inc. (la “Compafiia”) fue constituida como una sociedad anénima y domiciliada en
la Repuiblica de Panama en septiembre de 2012. La Compaiiia es propiedad 100% de la entidad Vilgoly,
S. A,

El domicilio de la Compafiia es Avenida Pert, Calle 29, Calidonia, Ciudad de Panama.

La actividad principal de la Compaiiia es servir como vehiculo con el propdsito de emitir bonos de deuda
corporativos en el mercado piblico de valores. Adicionalmente, podra adelantar negocios propios de una
empresa inversionista, tales como la compra, venta y arrendamiento de bienes inmuebles, entre otros, tal
cual reza en su Pacto Social.

En la Repuiblica de Panama, las operaciones que se desarrollan en el mercado de valores son reguladas y
supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores a través del Decreto Ley No.1 del 8 de julio
de 1999 y la Ley No.56 de 2012, asi como las Resoluciones y Acuerdos emitidos por esa entidad
reguladora. ) )

El capital social autorizado, suscrito y pagado de la Compaiiia es de 50,000 representado por 50,000
acciones nominalivas con valor de 1 cada una.

Autorizacion de estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados para su emisién por la Administracion de la Compaiiia el 23
de noviembre de 2015.

2 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas

Un resumen de las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacién de los estados
financieros se presenta a continuacién. Uistas politicas han sido aplicadas consistentemente con relacién
al afio anterior al menos que se indique lo contrario.

- Base de Preparacion
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) y por el Comité de Interpretaciones de Normas Internacionales de
Informacién Financiera (CINIIF) respectivas. Estos estados financieros han sido preparados bajo el
criterio de costo histdrico.

La preparacion de estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. Adicionalmente, requiere que
la Administracion evalie el proceso en que la Compania aplica sus politicas de contabilidad. A la fecha,
no existen areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o areas donde los supuestos y
estimaciones son significativos para los estados financieros.

(a) Nuevas normas, enmiendas o interprelaciones adoptadas por la Compania

Las siguientes enmiendas e interpretaciones han sido adoptadas por la Compafiia por primera vez
para el afio financiero que inicié el 1 de enero de 2014:




El Machetazo Capital, Inc.

Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2015

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mads Significativas (continuacion)

(et) Nuevas normas, enmiendas o interpretaciones adoptadas por la Comparitia

Enmienda a la NIC 32, “Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar” sobre compensacién de
activos y pasivos. Esta enmienda clarifica que el derecho a compensar no puede ser contingente en
un evento futuro. La misma debe ser legalmente exigible para todas las contrapartes en el curso
normal del negocio, asi también como en un evento de incumplimiento, insolvencia o bancarrota.
Esta enmienda también considera los mecanismos de liquidacién. La enmienda no tuvo un efecto
significativo en los estados [inancieros de la Compatiia.

Enmienda a la NIC 36, “Deterioro en el Valor de los Activos” en las revelaciones del importe
recuperable sobre activos no financieros. Esta enmienda remueve algunas revelaciones de los
importes recuperables de las unidades generadoras de electivo (UGEs) que han sido incluidas en la
NIC 36 por la emision de la NIIF 13. La enmienda no tuvo un efecto significativo en los estados
financieros de la Compafiia.

CINIIF 21, “Gravamenes”, establece los criterios para el reconocimiento de un pasivo para pagar un
gravamen, si ese pasivo csta dentro del alcance de la NIC 37. La interpretacién aclara que el suceso
que da origen a la obligacion de pagar un gravamen es la actividad que produce el pago del gravamen
y cuando debe ser contabilizada dicha obligacién. La Compaififa no estd sujeta actualmenle a
gravamenes sionificativos. por ende. el impacto en la Compafiia no es material

Oftras normas, enmiendas e interpretaciones que son efeclivas para el afio que inici6 el 1 de enero de 2014
no son materiales para la Compaiia.

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas

Un ntimero de nuevas normas y enmiendas a las normas e interpretaciones que son efectivas para los
periodos anuales que inician después del 1 de enero de 2014, y que no han sido aplicadas en la
preparacion de estos estados [inancieros. Ninguna de estas normas se espera que tengan un efecto
significativo en los estados financieros de la Compafiia, excepto por las que se detallan a
continuacion:

NIIF 9, “Instrumentos I'inancieros”. Se refiere a la clasificacion, reconocimiento y medicién de los
activos y pasivos financieros. La version completa de la NIIF 9 fue emitida en julio de 2014. La
misma reemplaza la NIC 39 en todos los aspectos relacionados con la clasificacién y medicién de
los instrumentos financieros. La NIIF 9 mantiene pero simplifica los modelos mixtos de medicién y
establecer tres categorias primarias de medicion para los activos financieros: costo amortizado, valor
razonable a través de resultados integrales y valor razonable a través de ganancias o pérdidas.

Las bases de clasificacién dependen del modelo de negocios de la entidad y de las caracteristicas de
los flujos de efectivo contractuales del activo financiero. Se requiere que las inversiones en
instrumentos de capital sean medidas a valor razonable a través de ganancias o pérdidas con la
opcion irrevocable al inicio de presentar los cambios en el valor razonable en ofros resuliados
integrales no reciclando. Existe ahora un nuevo modelo de pérdidas de crédito esperadas que
reemplaza el modelo de deterioro de pérdida incurrida usado en NIC 39. Para los pasivos
financieros no se presentaron cambios en la clasificacion y medicidn, excepto por el reconocimiento
de los cambios en el riesgo de crédito propio en oiros resultados integrales, paia los pasivos
designados al valor razonable a través de pérdidas y ganancias.

e
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2 Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacién)
(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas

La NIIF 9 snaviza los requerimientos de la efectividad de la cobertura reemplazando la linea delgada
para la prucba de efectividad de cobertura. La misma requiere una relacién econdmica entre el item
cubierto y el instrumento de cobertura y que el “ratio de cobertura” sea el mismo que el que utiliza la
administracién para los propdsitos de administracién de riesgos. Documentacién contemporanea se
requiere ain, pero es diferente a la que se prepara actualmente bajo NIC 39. Esla norma es efectiva
para los periodos anvales que inician en o después del 1 de enero de 2018. La adopcidn anticipada
es permilida. La Compaiifa todavia estd en proceso de evaluar el impacto total de la NITF 9,

- NIIF 15 “Ingresos de Coniratos con Clientes” trata sobre el reconocimiento de ingresos y establece
los principios para la presentacién de informacién Gtil para los usuarios de los estados financieros
sobre la naturaleza, cantidad, oportunidad e incertidumbre del ingreso y los flujos de efectivo que
surgen de los contratos con clientes. El ingreso es reconocido cuando un cliente obtiene el control de
un bien o servicio y tiene la habilidad para dirigir el uso y obtener beneficios de esos bienes o
servicios. Esta norma reemplaza la NIC 18 “Ingresos” y la NIC 11 “Contratos de Construccion” y las
interpretaciones relacionadas. Esta norma es efectiva para periodos anuales que comienzan en o
después del 1 de enero de 2017 y sc permite la aplicacion anticipada. La Compafiia esta evaluando el
impacto de la NIIF 15,

No hay otras NIIF o interpretaciones CINIIF que no sean efectivas todavia y que se espere que tengan un
efecto significativo sobre la Compaiia. )

FEfectivo
El efectivo se presenta a su costo en el balance general como activos circulantes. Para propositos del
estado de flujos de efectivo, el efectivo comprende los depdsitos a la vista en bancos.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivativos con pagos fijos o determinables que no se
cotizan en un mercado activo. FEllas se originan cuando se provee dinero, bienes o servicios directamente
a un deudor sin la intencién de negociar la cuenta por cobrar.

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente a su valor razonable y subsecuentemente sujetas a la
provision por deterioro. Una provision por deterioro para cuentas por cobrar es establecida cuando existe
evidencia objetiva de que la Compafiia no sera capaz de cobrar todos los montos vencidos de acuerdo con
los términos originales. Dificultades financieras significativas del deudor, probabilidad de que el deudor
entre en quiebra o reorganizacién financiera, y el incumplimiento o morosidad de los pagos son
considerados indicadores de que la cuenta por cobrar esta deteriorada.

El monto de la provisién es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos
futuros estimados de efectivo, descontados a la tasa efectiva de interés original. El valor en libros del
activo es rebajado a través del uso de una cuenta de provision, y el monto de la pérdida es reconocido en
el estado combinado de resultados. Cuando una cuenta por cobrar es incobrable, es dada de baja contra la
cuenta de provisién. Las recuperaciones posteriores de los montos previamente dados de baja son
acreditadas contra el estado combinado de resultados.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Significativas (continuacién)

Bonos por pagar
Los bonos por pagar reconocidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos incurridos en las

-lransacciones, posteriormente presentados al costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto

(neto de los costos de transaccién) y el valor de redencion es reconocida en el estado de resultados durante
el periodo de los [inanciamientos utilizando el método de interés efectivo.

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracién recibida o por recibir de la venta de bienes y
servicios en el curso normal de las actividades de la Compaiifa. Fl ingreso se presenta neto de
devoluciones y descuentos y después de eliminar las ventas entre la Compafia.

La Compafiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con confiabilidad, es
probable que los beneficios econdmicos futuros fluyan hacia la entidad y los criterios especificos hayan
sido cumplidos, como se describe a continuacidn:

Ingresos por Servicios
La Compaiiia ofrece servicios a los fideicomilentes garantes por la administracidn de los bonos. El
ingreso es reconocido cuando el servicio es prestado.

Tmnueeto snhre 1o Renta

El impuesto sobre la renta del perfodo comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto
diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del periodo corriente.

El impuesto corriente se refiere al impuesto sobre la renta neta gravable del periodo utilizando la tasa de
impuesto sobre la renta vigente a la fecha del balance general combinado.

El impuesto diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando las diferencias temporales
entre los valores segtin libros de los activos y pasivos informados para propdsitos financieros y los montos
utilizados para propositos fiscales. Tl monto de impuesto diferido esta basado en la forma de realizacion
de los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del balance
general.

Capital en Acciones
El capital social esté representado por acciones comunes e inconvertibles al portador y se incluyen en el
patrimonio.

Unidad de Presentacion o Moneda Funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B3/.), unidad monetaria de la Republica de Panama,
la cual esta a la par con el délar (US$), unidad monetaria de los Estados Unidos de América. La
Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos
de América, es utilizado como moneda de curso legal o moneda funcional.

Administracion de Riesgos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaiia estd expuesta a una variedad de riesgos
financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y procedimientos de
administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros el riesgo de crédito, riesgo de tasa de interés,
el riesgo de liquidez y riesgo de capital.
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3.

Administraciéon de Riesgos Financieros (continuacién)
Riesgo de Mercado

Riesgo de Flujos de Efectivo de Tasa de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiifa son sustancialmente independientes de los
cambios en las tasas de interés, ya que la Compaiifa no tiene activos importantes que generen interés
exceplo por los excedentes de cfectivo.

La Compaiifa no tiene riesgo de tasa de interés de los bonos por pagar, debido a que cualquier variacion
en la tasa de interés es asumida por las Fideicomitentes Garantes (Inversiones Vilma, S. A. y Bienes
Raices Leavier, S. A.)

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efeclivo y cuentas por cobrar, el cual consiste en que la contraparte no
tenga la habilidad de hacer frente a la obligacién contraida, ocasionando pérdidas financieras en la
Compafifa. Para minimizar el riesgo de crédito en depdsitos en bancos la Compania solamente realiza
tfransacciones con entidades del Sistema Bancario Nacional con indicadores de solidez y solvencia
normales o superiores del promedio de mercado. Asimismo, para el caso del riesgo de crédito originado
por cuentas por cobrar, que son a compaiias relacionadas del Grupo Machetazo.

Riocon da T inmider

LLa Compaflia requiere tener suliciente electivo para hacer trente a sus obligaciones. Para ello, cuenta con
suficiente efeclivo y lineas de crédito disponibles en instituciones financieras que le permiten hacer frente
a sus obligaciones de corto plazo.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaififa por fecha de vencimiento. Dicho
analisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin descontar al
valor presente del balance general combinado.

Los saldos con vencimiento de menos de un afio son ignales a su valor en libros, debido a que el efecto del
descuento no es significativo.

Menos de Delas Mas de 5
1 aiio aios afos Total

30 de septiembre de 2015 (no auditado) :
Bonos por pagar 5,184,862 25,778,901 30,284,099 61,247,862
Proveedores 3,750 - - 3,750
Impuesto sobre la renta 1,256 - o - 1,256

Total pasivos financieros 5,189,868 25,778,901 30,284,099 58,252,868
31 de diciembre de 2014 (auditado)
Bonbs por pagar 4,852,219 25,595,591 33,988,394 64,436,204
Proveedores 3,750 - - 3,750

Total pasivos financieros 4,855,969 25,595,591 33,988,394 64,439,954

-10 -
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3. Administracion de Instrumentos Financieros (continuacién)

Administracidn del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compaiiia cvando administra su capital es garantizar la capacidad de la Compaiiia
para conlinuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de capital 6ptima que reduzea
el costo de capital.

La Compania mantiene una estructura de capital adecuada, ya que la deuda por los bonos es repagada a
través de los flujos de electivos de las empresas garantes del fideicomiso (Véase Nota 7).

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera especifican una jerarquia del valor razonable que
clasifica en tres niveles, en base a las variables utilizadas en las técnicas de valorizacién para medir el
valor razonable, tal como se indica a conlinuacion:

s Nivel 1: Precios colizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos idénticos a la
fecha de medicion.

o  Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel | que son observables para el
activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o indirectamente (es decir, derivados de
los precios).

e  Nivel 3: Variables para el activo y pasivo que no estan basados en informacién observable del
mercado,

La Compafifa no mantiene activos y pasivos en el Balance General medidos a valor razonable.

El valor razonable de los bonos por pagar a largo plazo se indica en la Nota 7.

Para los mstrumentos financieros que no estan registrados a su valor razonable en el balance general, su

valor en libros se aproxima a su valor razonable, debido a su naturaleza de corto plazo y bajo riesgo de

créditos (en los casos de aclivos). Estos instrumentos financieros incluyen: efectivo en banco, cuentas por
cobrar, bonos por pagar porcion circulante y cuentas por pagar proveedores.

4. Efectivo

El efectivo en banco se detalla a continuacion:

septiembre 2015 diciembre 2014
(no auditado) (auditado)
Banco General B/. 5,914 B/. 7,154
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Efectivo en Fideicomiso

El electivo en fideicomiso se detalla a continuacion:

septiembre 2015 diciembre 2014
(no auditado) (auditado)
BG Trust (fondos cuentas fideicomisa) B/. 1,293,358 B/. 1,149 447

Tl efectivo en fideicomiso corresponde a los depdsitos realizados a la cuenta de concentracion,
inversiones en Depdsitos a Plazo Fijo (Reserva), ambos utilizados para el servicio de la deuda (bonos por
pagar véase Nota 7); y cuenta de remanentes para pagar dividendos o inversiones de capital de los

fideicomitentes. Tos pagos en estos conceptos son realizados de forma trimestral.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

La Compafiia considera como parle relacionada a sus accionistas y a las compaiiias con las que tienen
accionistas comunes o una administracion relacionada.

Un resumen de las cuentas por cobrar a partes relacionadas se presenta a continuacion:

(no auditado) (auditado)
Cuentas por cobrar - relacionadas
Inversiones Vilma, S.A. B/, 34,250,448 B/, 36,591,882
Bienes Raices Leavier, S.A. 9,633,579 8,959,592
43,884,027 o 45,551,474

Los saldos corresponden a transacciones para el financiamiento de las operaciones de las empresas
relacionadas. Tstos saldos son pagaderos trimestralmente y no devengan intereses.

Un resumen de las principales transacciones con partes relacionadas se presenta a continuacion;

Los ingresos corresponden a servicios prestados por la administracion de los bonos a los fideicomitentes
garantes (Inversiones Vilma, S. A. y Bienes Raices Leavier, S. A.).

septiembre 2015 septiembre 2014
) (no auditado) (no auditado)
Inversiones Vilma y Bienes Raices Leavier
Ingresos B/, 16,364 B/ 15,106

Iin base a los acuerdos entre la Compaiiia y los fideicomitentes, los intereses causados por los bonos son
transferidos y pagados a las entidades Inversiones Vilma, S. A. y BRienes Raices Leavier, S. A, como se
detallan a continvacion:

- [P
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0.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (continuacién)

septiembre 2015

(no auditado)
Inversiones Vilma, S.A. B/. 1,674,395
Bienes Raices Leavier, S.A. 370,785

septiembre 2014
(no auditado)

B. 1451721
324,140

B/. 2,045,180

B/. 1,775,861

Bonos por Pagar

Los bonos por pagar se delallan a continuacion:

septiembre 2015
(no auditado)

diciembre 2014
(auditado)

Bonos — Serie “A” B/. 33,788,400 B/, 35,209,200
Bonos — Serie “B” 11,854,800 12,000,000
45,643,200 47,209,200

MMennos Coaetone Fnancierae Aideridae (500 764N

(562 T5A)

B/, 45,113,436

"B/ 46,646,446

Il movimiento de los costos financieros diferidos se presenta a continvacion:

septiembre 2015 diciembre 2014
(no auditado) (auditado)

Saldo al inicio del afio B/, 562,754 B/ 495,545
Aumento de los costos 49, 875 135,215
Amortizacién del periodo (82,865) (68,006)
529,764 562,754

Menos: Porcion Corriente (88,598) (68,000)
Costos financieros porcién no corriente B/. 441,166 B/ 494,754

TLa Junta Directiva de la Compaiiia mediante Resolucion fechada el 18 de octubre de 2012, autorizd la
TEmision Publica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) de El Machetazo Capital, Inc. en hasta
cuatro (4) Series: Serie “A”, Serie “B”, Serie “C” y Serie “D”. Los Bonos tienen un valor nominal de
hasta US$65,000,000, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y con denominaciones

multiplos de mil délares (US$1,000), el desglose es el siguiente:

Serie:

Serie “A” Hasta por US$37,000,000
Serie “B” Hasta por US$12,000,000
Serie “C” y “D” Hasta por US$16,000,000
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Bonos por Pagar (Continuacion)

Los Bonos tienen un vencimiento de diez (10) afios a partir de la fecha de la oferta de la Serie
correspondiente y estdn respaldados por un fideicomiso de garantia y el agente fiduciario es BG Trust,
Inc. Estos Bonos fueron aprobados por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion
No.SMV-408-12 de 19 de diciembre de 2012.

La Serie “A”, por US$37,000,000 fue ofertada en su totalidad el 14 de diciembre de 2012 y el producto
de esla venta fue recibido el 10 de enero de 2013, Estos [ondos fueron utilizados en su mayoria para

cancelar compromisos de las Fideicomitentes Garantes Inversiones Vilma, S. A. y Bienes Raices Leavier,
S.A.

La Serie “B” por US$12,000,000 fue ofertada en su totalidad el 16 de junio de 2014 a una tasa de 5.75% y
el producto de la venta de los Bonos de la Serie “B” fue recibido el 18 de junio de 2014,

Los Bonos de las 4 Series estan respaldados por el crédito general del Emisor, tienen una tasa de interés
del 5.75% y garantizados por un Fideicomiso de Garantia con el Fiduciario, el cual contendrd las
siguientes garantias:

e  Primera hipoteca y anticresis sobre los Bienes Inmuebles, detallados en el prospecto informativo, de
propiedad de Inversiones Vilma, S. A. y Bienes Raices Leavier, S. A., y aquellos que de tiempo en
tiemnn se adicionen al Fideicomicn de Garantia  euvn valor de mereado determinadn por un
evaluador independiente aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia, represente en todo
momento al menos ciento treinta por ciento (130%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos
emitidos v en circulacion.

e Cesidn irrevocable e incondicional de los cdnones de arrendamiento cedidos mediante contrato de
cesion de canones de arrendamiento, provenientes de los Contratos de Arrendamiento celebrados por
los Fideicomitentes Garantes (en calidad de arrendadores) con las empresa relacionadas del Emisor
(en calidad de arrendatarios) sobre los Bienes Inmuebles y Propiedades Estratégicas los cuales se
depositaran en una Cuenta de Concentracién del Fideicomiso.

e El efectivo disponible en la Cuenta de Concentracion, la Cuenta de Reserva y la Cuenta de
Remanentes. '

e Bl endoso de las pélizas de seguro sobre las mejoras de bienes inmuebles cedidos al Fideicomiso de
Garantia la cual deberd cubrir en todo momento un minimo del 80% del valor de las mejoras de las
propiedades.

Los Fideicomitentes Garantes y el Emisor podran reemplazar / sustituir las propiedades en garantia y los
Contratos de Arrendamiento cedidos al Iideicomiso de Garantia sujeto a la aprobacion del Agente
Fiduciario y siempre cuando éste confirme que se mantienen una cobertura de al menos 130% del saldo
emitido y en circulacién y la Cobertura de Garantia de Flujos y la Cobertura de Garantfa de Flujos
Proyectada sean de al menos 1.30 veces.

El vencimiento de los bonos por pagar es el siguiente:

=g =
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7 Bonos por Pagar (Continuacién)
septiembre 2015 diciembre 2014
(no auditado) (auditado)
1 afio B/. 2,572,400 B/ 2,116,800
De 1 a 5 afios 15,225,700 14,326,200
Mas de 5 afios 27,845,100 30,203,446
B/, 45,643,200 B/. 46,646,446

Para los bonos por pagar, el valor razonable representa los flujos de efectivo futuros descontados usando
las tasas actuales de mercado para bonos con vencimiento remanente similar,

Bajo estos criterios, esta calegoria se presentard dentro del Nivel 2 de la jerarquia de valor razonable,
cuyo valor al 30 de septiembre de 2015 es de B/.47,665,293.44 (2014: B/.48,568,812).
8. Gastos Generales y Administrativos

Los gastos generales y administrativos son los signientes:

o) o IN1E on A ) *N1 4

(no auditado) (no auditado)
Honorarios Legales B/ 263 B/. -
Honorarios de Contabilidad 6,600 5,950
Gastos Bancarios 64 50
Impuestos varios 1,602 1,401
B/. 8,529 B/ 7,401

8. Impuesto sobre la Renta
El gasto del impuesto sobre la renta se presenta a continuacion:

septiembre 2015 septiembre 2014

(no auditado) (no auditado)

Impuesto Corriente B/ 1,950 B/ 1,926

Corriente

El impuesto sobre la renta resultante al aplicarse la tasa vigente a la utilidad segun libros, es conciliado
con la provisién de impuesto sobre la renta que muestran los estados financieros al 30 de septiembre de
2015, como sigue:

]
—
(¥

I
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9.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

Utilidad antes de impuesto

septiembre 2015
(no auditado)

B/ 7,835

septiembre 2014
(no auditado)

B/.

7,705

Impuesto sobre la renta correspondiente a la
Utilidad del periodo sobre la tasa de 25%

1,959

B/

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de rentas de los tltimos (res afios,

eslan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales.

Impuesto Diferido

El impuesto sobre la renta diferido activo se genera del beneficio de arrastre de pérdida. A continuacién

se presenta el movimiento del aflo:

Impuesto sobre la renta diferido

septiembre 2015

(no auditado)

B/ 1,256

septiembre 2014

(no auditado)

B/.

1,674

TLa Administracién considera que la Compaiiia generara en el futuro ingresos gravables suficientes para

aplicar los beneficios del impuesto sobre la renta diferido activo.

- 16 -



ﬁ B GT BG Trust,
Inc.
15(302-04)229-19
19 de octubre de 2015

Sefiores

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Ciudad.-

Ref.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE LA EMISION DE BONOS DE

EL MACHETAZO CAPITAL INC.

Estimados sefiores:

En nuestra condicion de Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la emision publica de bonos de
EL MACHETAZQ CAPITAL, INC. por la suma de hasta US$65,000,000.00, por este medio
certificamos que al 30 de septiembre de 2015, formaban parte del mencionado fideicomiso los
siguientes bienes y garantias:

1.

Cuentas de ahorros y corriente en Banco General, S.A.:

Nombre de la cuenta Saldo al 30/09/15
Cuenta de Reserva $258.10
Cuenta de Remanentes $286.14
ICuenta de Concentracion $10,634.78

Inversiones en Depositos a Plazo Fijo por la suma de US$1,282,204.97 (Reserva).

Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario hasta por la suma de
US$65,000,000.00, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad de Inversiones Vilma, S.A.
y Bienes Raices Leavier, S.A. segin se detallan en la Escritura Pdblica No. 25,060 del
14 de diciembre de 2012, inscrita a la Ficha 560637, Documento 2309185, de la Seccion
de Hipotecas del Registro Publico.

Cesion irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de los canones de
arrendamientos presentes y futuros derivados de ciertos Contratos de Arrendamiento,
segun se detallan en el Contrato de Cesion.

Cesion de las pdlizas de seguro contra incendio de los bienes inmuebles hipotecados.

Intereses por cobrar sobre inversiones en depésito a Plazo Fijo por la suma de
US$456.68.

Sin ofro particular, nos despedimos.

Atentamente,

Valerie Voloj

Subgerente Vicepresidente Asistente

SPAV/hm

Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panama = Tel: (507)303-5001 = Fax: (507)265-0227 » www.bgeneral.com
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