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E :informe de actualizacidn trimestral estara disponible a los inversionistas y al publico en
general para ser consultado libremente en las pdginas de internet de la
superintendencia de merc o de valores de Panama (www.supervalores.gob.pa)y Bolsa de
Valores de Panama, S. A. (ww*** ~~1abolsa.com).
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NOTARIA PUBLICA QUINTA

Circuito Notarial de Pana[né
REPUBLICA DE PANAMA

DECLARACION NOTARIAL JURADA

En mi despacho Notarial en la Ciudad de Panama, capital de la Republica de Panama y cabecera del |-
Circuito Notarial del mismo nombre, a los diez (10) dias del mes de Marzo del afio dos mil quince
(2015), ante mi LICENCIADO JORGE ELIEZER GANTES SINGH, Notario Publico Quinto del Circuito de
Panama, con cédula de identidad personall nimero ocho ~ quinientos r;ueve-novecientos ochenta y

cinco (8-509-985), comparecieron personalmente:

1. DANIEL LEVY, vardn, panameiio, mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal N-

diecisiete — ochocientos cinco (N-17-805).

2. EYTAN LEVY, vardn, panamefio, mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal N-

diecisiete- setecientos sesenta y seis (N-17-766).

3. ABRAHAM LEVY, vardn, panameiio, mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal N-

veinte-mil quinientos cincuenta y cinco (N-20-1555)
4. ANA OLIVA DE LENGUA, mujer, colombiana, mayor de edad, casada, con cédula de identidad personal
E-ocho-cuarenta y siete mil novecientos cuarenta y cuatro (E-8-47944); todos ellos vecinos de esta
ciudad, actuando en su condicién de Presidente, Secretario, Tesorero y Contralora de la Sociedad
denominada SILVERLEV ESTATES, S.A.; me s;'.:licitaron gue extendiera esta diligencia para declarar en
forma de Atestacion Notarial y bajo juramento, en cumplimiento al Articulo 3 del Acuerdo Nimero 8-
2000 de Ia Superintendencia del Mercado de Valores, tal como ha quedado conforme a la modificacién
introducida por el Acuerda No.6-2011 de 12 de agosto de 2011, respecto de SILVERLEV ESTATES, S. A,y
de sus Estados Financieros correspondientes al periodo fiscal del Primero (1) de enero del dos mil

catorce {2014) al Treinta y uno {31) de diciembre del dos mil catorce (2014) y cualquier otra informacion

financiera incluida en los mismos lo siguiente:

a. Nosotros los firmantes hemos revisado los.Estados Financieros correspondientes al periodo fiscal del

Primero (1) de Enero de dos mil catorce {2014) al Treinta y uno (31) de diciembre del dos mil catorce

(2014);

b. A nuestro juicio, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre
hechas de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser divuigados
en virtud del Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las

declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias

en las que fueran hechas.
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¢. A nuestro juicio los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera incluida en
los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicidn financiera y los resultados

de las operaciones de la persona registrada o sujeta a reporte, para el periodo correspondiente.-----------

d. Nosotros los firmantes:

d.1 Somos responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa; ------
d.2 Hemos disefado los mecanismos de‘lcontrol interno que garanticen que toda la informacion de
importancia sobre la persona registrada o sujeta a reporte y sus subsidiarias consolidadas, sean hechas
de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.-----

d.3 Hemos evaluado [a efectividad de los controles internos del emisor dentro de las noventa (90) dias

previos ala emision de los Estados Financieros.

d.4 Hemos presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

e. Cada uno hemos revelado a los auditores de SILVERLEV ESTATES, S. A. lo siguiente:
e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los controles
internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de SILVERLEV ESTATES, S.A., para registrar,

procesar y reportar informacién financiera, e indicando a los auditores cualquier debilidad existente en

los controles internos,

e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados que |-

ejerzan un rol significativo en la ejecucidn,de controles internos de SILVERLEV ESTATES, S, A.~—-m-mm-mmmeam
f. Cada uno hemos revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos en los
controles internos de la persona registrada o sujeta a reporte, o cualesquiera otros factores que puedan
afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de evaluacién, incluyendo la

formulacidn de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de

la empresa.

Asi terminaron de exponer los declarantes y leida como les fue esta diligencia en presencia de los
testigos MARLON ELIAS SALINAS MENDIVES, con cédula de identidad personal nimero ocho-
cuatrocientos cincuenta y seis-ochocientos treinta y siete (8-456-837) y MAYLA CASTRELLON DE
BOCANEGRA, con cédula de identidad personal nimero Cinco-doce-mil cuatrocientos sesenta y seis (5-
12-1466), ambos mayores de edad, vecinos de esta ciudad, a quienes conozco, son habiles para el cargo,

la encontraron conforme, le impartieron su aprobacion y firman para constancia con os testigos ante
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FIDEICOMISO No. 28
Silverlev Estates, S.A.
CERTIFICACION TRIMESTRAL
(Al cierre del 31 de diciembre de 2014)

PRIVAL TRUST, S.A. sociedad panamefia, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782,
debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la Republica de Panam4,
con Licencia Fiduciaria nimero 01-2011 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la
Superintendencia de Bancos de 1a Republica de Panama, en cumplimiento de sus obligaciones como
Fiduciario del Fideicomiso constituido el 11 de septiembre de 2013 con Silverlev Estates, S.A.,
como Fideicomitente Emisor y las sociedades Eldan, S.A., Danel Internacional, S.A., Mizraq, S.A.,
Ssada, S.A., Inmobiliaria Mam, S.A., Kayemet, S.A., Yaniv, S.A., Eshel, S.A., Inversiones Avico,
S.A., Idon, S.A., Daliv, S.A. y Danisol, S.A., como Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, con el
objeto de establecer un patrimonio para garantizar a los Tenedores Registrados de la Serie Senior de
la Emisién de Bonos Corporativos de Silverlev Estates, S.A., autorizada por la
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA, mediante la Resolucién
SMYV No.347-13 de 10 de septiembre de 2013, en su calidad de Beneficiarios, el pago de las sumas
que en concepto de capital, intereses, intereses moratorios u otros conceptos, les adeude, o les pueda
en un futuro adeudar El Fideicomitente Emisor y los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, segin
los términos y condiciones establecidos en el Bono certifica que:

- A la fecha de esta certificacién se encontraban constituidas las siguientes garantias
requeridas para respaldar las sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de la Serie
Senior de la Emisién de los Bonos, para dar cumplimiento a los términos establecidos en el
Bono y el Contrato de Fideicomiso: '

i.  Primera Hipoteca y Anticresis con limitacion del derecho de dominio hasta por la suma de
Cuarenta Millones de Balboas (B/.40,000,000.00), misma que consta en ]a Escritura Publica
No0.25,699 del 20 de diciembre de 2013 y en la Escritura Piblica de adicion de hipoteca
No0.4,370 del 10 de marzo de 2014, constituida por el Fideicomitente Emisor Silverlev
Estates, S.A. y los Fideicomitentes Garantes Hipotecarios, Eldan, S.A., Danel Internacional,
S.A., Mizraq, S.A., Ssada, S.A., Inmobiliaria Mam, S.A., Kayemet, S.A., Yaniv, S.A,,
Eshel, S.A., Inversiones Avico, S.A., Idon, S.A., Daliv, S.A. y Danisol, S.A., a favor de
Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie
Senior de la Emisién Pablica de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Silverlev
Estates, S.A.

ii.  Cesién Suspensiva de los cédnones de arrendamiento presentes y futuros derivados de los
Contratos de Arrendamiento de los Bienes Inmuebles y aquellos bienes inmuebles que de
tiempo en tiempo se adicionen al presente Contrato de Fideicomiso en garantia de las Series
Senior, cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

e lo cual se fipmia

pr\@nte certificacion, hoy 31 de diciembre de 2014.

\

Ingrih\ . Chang Pa
Gerente‘de Fideicomisos
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. INFORMACION DE LA COMPARNIA
A. Historia y Desarrollo

SILVERLEV ESTATES S.A. es una sociedad andnima panamefia debidamente organizada segln
consta en La Escritura Piblica N224,805 de 11 de diciembre de 2012 de la Notaria Segunda del
Circuito de Panama Debidamente inscrita a la Ficha 789444, Documento 2298110 de la Seccidn de
Mercantil del Registro Publico ‘desde el 13 de diciembre de 2012, con direccién en Centro
Comercial Albrook Mall, Planta Alta Locales H11 y H12, Ciudad de Panamd, Rep. De Panama El
apartado postal del Emisor es 0816T05420, Panama, Rep. De Panama. La duracion de la sociedad
es indefinida.

Desde su fundacidon y hasta la fecha, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacidn, fusion,
escision, o consolidaciéon de ningln tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus
directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningin tribunal local o
extranjero.

La empresa fue creada con el fin de ser la sociedad beneficiaria de las acciones de ciertas
empresas Producto de la escisién de la empresa tenedora de acciones Kalanit Corporation.
Cada una de las Subsidiarias actuales son el resultado de dicha escisién. El Emisor como
consecuencia de esta escisidon Recibio el 100% de las siguientes empresas: Yaniv, S.A. ,idon, S.A.
Eshel, S.A., Ssada, S.A., Adama, S.A., Inversiones Avico, S.A., Eldan, S.A., Inmobiliaria Mam, S.A,,
Danel Internacional, S.A., Danisol, S.A., Daliv,S.A,, Danavi, S.A,, Mizraq, S.A., Exportadora Parana,
S.A., Miloni, S.A., Kayemet, S.A.

Estas subsidiarias se dedican al negocio de alquilar sus propiedades a la empresa Kadima, S.A.
quien a su Vez es la propietaria de Almacenes El Costo y de sus operaciones de bodegas, oficinas,
etc. Kadima S.A. Es parte relacionada del Emisor ya que tiene accionistas en comun.

B. Pacto Social y Estatutos

Dentro del Pacto Social y los Estatutos del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:

1. Junta Directiva

Segun el articulo sexto del Pacto Social, la sociedad tendrad un minimo de tres (3) directores y un
maximo de siete {7) directores. En las sesiones de Junta Directiva y de la Junta General de
Accionistas, cualquiera de sus miembros podrd ser representado y votar por medio de un
apoderado que no necesariamente Tiene que ser ni director ni accionista, una vez su
nombramiento haya sido por escrito, en documento Publico o privado, y con poder de sustitucion
o sin él. Los dignatarios de la sociedad son:

Daniel Levy — Presidente

Eytan Levy — Secretario

Abraham Levy—-Tesorero

2. Representacion Legal
Segun el articulo octavo del Pacto Social, el Presidente podrda ejercer individualmente la

representacion Legal de la sociedad, y en su ausencia la persona que designe la Junta de
Accionistas
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C. Descripcion del Negocio

El Emisor es una sociedad que ha sido establecida con el fin de actuar como tenedora de acciones
de una serie de sociedades que a su vez se dedican al ramo inmobiliario y al
arrendamiento de bienes Inmuebles en general. La empresa no cuentas con operaciones propias.

La empresa se dedicara entre otras cosas al negocio de extender facilidades de crédito a sus
subsidiarias que a su vez utilizaran dichas facilidades de crédito para financiar sus propiedades. Los
fondos para este fin seran levantados a través del mercado de valores local de Panama.

Kadima, S.A., propietaria de Almacenes El Costo representa mas del 90% de los ingresos de
las Subsidiarias del Emisor. Se espera que esa situacién se mantenga a futuro, a menos de que
suceda un cambio material en las operaciones de Almacenes El Costo. Kadima, S.A. a su vez es
parte relacionada del Emisor, dado que tiene accionistas en comuin.

1. Descripcidn de laindustria y mercados en los que compite
El Emisor y sus subsidiarias se dedican al negocio de alquiler de propiedades. Estas propiedades
son en su totalidad alquiladas a Kadima, S.A. quien utiliza dichas propiedades para sus almacenes,
bodegas, y oficinas de Almacenes El Costo. Kadima, S.A. es parte relacionada del Emisor dado
que tienen accionistas en comun.
La industria de alquiler de locales comerciales en la Ciudad de Panama estd bastante fragmentada,
con una gran base de locales comerciales con propietarios individuales que en su mayoria los
utilizan para sus negocios propios. Por tanto, no hay muchos grupos o compafiias que se dediquen
a este negocio a mediana o grande escala. La excepcién mas notable es la operacién de los centros
comerciales de Grupo Roble {Multiplaza, Metro Mall) e Inmobiliaria Albrook {Albrook Mall).
Los precios de alquiler de locales comerciales varian en funcion del tipo de local: el metro
cuadrado en un local comercial ubicado dentro de un centro comercial cerrado o “Mall”es
tipicamente mas caro que el metro cuadrado de alquiler en un centro comercial abierto.
Igualmente, el precio por metro cuadrado de bodega tiende a ser mas alto dentro de parques
industriales que fuera de ellos.

Actualmente, la ocupacion en los Malls mas exitosos es bastante alta, estimada en mas de
92% en promedio. Esto se debe en parte al crecimiento econdmico recientey a la gran
apertura de nuevos negocios.

Las empresas subsidiarias del Emisor se dedican principalmente al negocio de alquiler de
locales comerciales tano dentro de Malls como fuera de ellos. Adicionalmente, se alquilan ciertas
bodegas y oficinas. Para mayor informacién sobre las propiedades del Emisor y/o sus
subsidiarias.
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D. Estructura organizativa

La empresa no cuenta con una organizacién administrativa propia ya que subcontrata los servicios
gue requiere.

Las subsidiarias de la empresa son: Yaniv, S.A., Idon, S.A., Eshel, S.A., Ssada, S.A., Adama, S.A.,
Inversiones Avico, S.A., Eldan, S.A., Inmobiliaria Mam, S.A., Danel Internacional, S.A., Danisol, S.A.,,
Daliv, S.A., Danavi, S.A., Mizraq, S.A., Exportadora Parana, S.A., Miloni, S.A,, Kayemet, S.A,, y Tu
Via, S.A., El Emisor es propietario del 100% de las acciones comunes de cada una de estas
subsidiarias, y todas estan Domiciliadas en Centro Comercial Albrook Mall, Planta Alta locales H11
y H12, Ciudad de Panama, Rep. De Panama. Todas las sociedades mencionadas en este parrafo
estdn incorporadas bajo las leyes de la Replblica de Panama.

E. Propiedades, Planta y Equipo
El Emisor no cuenta con equipo propio, mobiliario y mejoras a la fecha.

Los Bienes Inmuebles, fincas, son de propiedad de las subsidiarias, han sido identificados como
garantias de las Series Senior, sobre los cuales esta constituida Primera Hipoteca y Anticresis con
Limitacion al Derecho de Dominio. Y solo se encuentran hipotecados unicamente aquellos
Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para cumplir con la condicién de Cobertura de
Garantias.

Estas empresas subsidiarias a su vez son deudores del Emisor. Los valores de avallo de los Bienes
Inmuebles presentados fueron el resultado de una serie de avallos, preparados por la empresa
Mallol & Mallol Avaluos, S.A. Los metros cuadrados reportados en la siguiente tabla reflejan los
metros cuadrados disponibles para alquiler y pueden diferir de los metros cuadrados registrados
en cada una de las fincas. ‘

F. Investigacidn y Desarrollo, Patentes, Licencias
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El emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacién y desarrollo a la
fecha.
G. Informacion sobre tendencias

El desempefio del Emisor depende en el desempefio de sus subsidiarias, los cuales a su vez se
dedican principalmente al negocio de alquileres de locales comerciales. A continuacién
presentamos un resumen general del sector y sus tendencias para propdsitos exclusivamente
informativos. La industria de alquliler de locales comerciales ha sufrido varios cambios en la dltima
década. El cambio mas importante ha sido el establecimiento de centros comerciales cerrados
{(Malls), los cuales han atraido negocios que tipicamente se establecian en Avenida Central, Via
Espafia y en el Area Bancaria. Entre los centros comerciales cerrados mas importantes de la
Ciudad de Panama estan: MultiCentro (Punta Paitilla), MultiPlaza (Punta Pacifica), Albrook Mall
(Albrook), y MetroMall (Via Tocumen). Adicionalmente, en los afios recientes se ha proliferado
los centros comerciales abiertos a través de la Ciudad de Panama. Estos centros comerciales
abiertos son por lo general bastante mas pequefios que un Mall y tipicamente se encuentran cerca
de sus mercados metas. Se espera que a futuro, el desarrollo de Malls sigan atrayendo a mas
negocios de venta al detal y que lo Locales comerciales ‘stand alone’ vayan dando paso a los
centros comerciales abiertos. Se estima que la apertura de estos centros comerciales, aunado al
crecimiento econdmico de los dltimos afios ha dado como consecuencia un aumento considerable
en los precios de alquiler de locales comerciales.

En el 2012 se llevé acabo la apertura de la primera fase del centro comercial Westland Mall
en La Chorrera. A pesar de que este centro comercial no estd técnicamente ubicado en la Ciudad
de Panamd,su tamafio lo hace relevante a la presente discusién. Westland Mall estara siendo
desarrollado porGrupo Los Pueblos (Albrook Mall, Los Pueblos). El centro comercial se
desarrollara en un terreno de 24Has con mas de 124,000 m2 de area vendible en su primera fase.
Contard con 2 niveles, un estimado de 500 locales comerciales, aire acondicionado central, un
food court y 5,000 estacionamientos, de los cuales 2,500 estaran bajo techo. Se estima que la
segunda fase del proyecto abrird en el 2013.

Adicionalmente hay alrededor de 4 Malls adicionales en proyecto, incluyendo las siguientes
ubicaciones: Los Andes, Via Centenario, Santiago de Veraguas, Calle 50 y Ciudad de David.

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS.

l.  Andlisis de resultados financieros y operativos
A- Liquidez
Al 31 de diciembre del 2014 la liquidez de la empresa presenta activos corrientes por 52,416,689
los cuales cubren en 1.08 los pasivos corrientes por $ 2,230,830. Al compararlo con el afio anterior
refleja una disminucién de 2.69, resultado de que el emisor realizé inversiones en valares al final
del periodo por la suma de 54,392,087, lo que afirma un nivel positivo de la liquidez.

B- Recursos de capital
Al 31 de diciembre el valor total de patrimonio , muestra pérdidas acumuladas de 51,558,405
reflejando una disminucién de $924,777 respecto a los saldos | al 31 de diciembre del 2013, y un

7
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total de impuesto complementario de $47,091, producto de la escision que reflejaban las
subsidiarias del emisor. El emisor cuenta con un capital pagado de $10,000.

C- Resultado de las operaciones.

Los ingreso financiero corresponden a los ingresos por alquileres de los contratos de
arrendamientos sobre la base de acumulado o devengado los cuales son reconocidos como
ingresos en el periodo contable en que esto ocurra.

D- Analisis de perspectivas

El emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole facilidades a
las compaifiias relacionadas con el producto de emisiones u otras facilidades bajo las cuales el
Emisor actla como acreedor. Adicionalmente, el emisor aumentard los arrendamientos que
cobran sus subsidiarias de manera tal que los resultados del grupo a nivel consolidado no reflejen
pérdidas

Il. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS

A. Directores

Ninguno de los directores y dignatarios listados a continuacion ha sido designada en su cargo con
base en arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. La Junta
Directiva del Emisor estd compuesta por las siguientes personas:

DANIEL LEVY SILVERA, PRESIDENTE

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 10 de Septiembre de 1956

Domicilio comercial: Paitilla, Via Italia, Edificio Bay Side, Piso 28
Apartado postal: 0816-06845

E-Mail: danylevy6@gmail.com

Teléfono: 507-314-6690

Fax: 507-314-6689

El Sr. Daniel es director y accionista con 35 afios de experiencia de un conglomerado de
empresas inmobiliarias, comerciales, de la Cadena Almacenes El Costo, realizé sus estudios hasta
la secundaria en Israel, y es miembro de la Cdmara de Comercio de Panama.

ABRAHAM LEVY SILVERA , TESORERO

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 21 de marzo 1953

Domicilio comercial: Calle Eleodoro Patifio, PH Sea Quest Tower, Piso 2.
Apartado postal: 0816-06212

Teléfono: 507 262-4622

Fax: 507 262 -6922
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El Sr. Abraham es director y accionista con 35 afios de experiencia de un conglomerado de
empresas inmobiliarias, comerciales, de la Cadena Almacenes El Costo, realizé sus estudios hasta
la secundaria en Israel, y es miembro de la Cdmara de Comercio de Panama.

EYTAN LEVY SILVERA , SECRETARIO
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 30 de septiembre 1958
Domicilio comercial: Punta Paitilla, San Francisco
Apartado postal: 0816-06845

Teléfono: 507 262-4622

Fax: 507 262-6922

El Sr. Eytan es director y accionista con 30 afios de experiencia de un conglomerado de
empresas inmobiliarias, comerciales, de la Cadena Almacenes El Costo, realizé sus estudios hasta
la secundaria en Israel, y es miembro de la CdAmara de Comercio de Panama.

B. Ejecutivos principales

E! Emisor no cuenta con personal ni ejecutivos ya que subcontrata los servicios que requiere.

C. Asesores
Asesor legal de la Emision—Fabrega, Molino &Mulino

El Emisor designd como su asesor legal externo para la preparacion de la presente emisién a la
Firma Fabrega, Molino & Mulino. La persona de contacto principal es Ana Lucrecia Tovar.

Fabrega, Molino & Mulino esta ubicado en la Avenida Samuel Lewis y Calle 53, Obarrio, Edificio
Omega, Mezzanine, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Teléfono:+507 301-6600, Fax: +507
301-6600, email: atovar@fmm.com.pa. Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una
sociedad organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, que los
actos referentes a esta emisidn han sido debidamente aprobados por los érganos corporativos
pertinentes de!l Emisor y una vez emitidos, los Bonos constituiran obligaciones validas legales y
exigibles de la misma. Lo antes expuesto consta en carta que reposa en los archivos de la
Superintendencia de Mercado de Valores, al igual que en los archivos de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., como documento de referencia publica.

Auditores

BDO Audit, es miembro de BDO International Limited, la quinta empresa mds grande del mundo
en servicios de Auditoria, Impuestos y Consultoria. Cuentan con 25 afios de experiencia en el
mercado panamefio, con domicilio en Edificio BDO Panama, Urbanizacion, Los Angeles, Apartado
831-00303, Panama, Republica de Panama. www.bdo.com.pa

Valuadores
La compafifa que realizé los avaltios fue Mallol & Mallol Avaluos, S.A., con sede en la calle 50,
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Urbanizacién Obarrio, edificio Frontenac, nimero de teléfono+507 265- 0044, nimero de facsimil
+507 265-0125, apartado postal 0831-1971, Panam4, Rep. De Panama.

D. Asesores financieros

Prival Bank S.A. actué como Agente Estructurador de la Emision de Bonos, siendo sus
responsabilidades la de supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar
con los asesores legales la Elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener el
registro de esta Emision de Bonos por Parte de la Superintendencia de Mercado de Valores, el
listado de la misma en la Bolsa de Valores de Panama,S.A. y la consignacion de los Bonos en la
Central Latinoamericana de Valores,S.A. Adicionalmente, Prival Securities Inc. Actué como
agente colocador y puesto de bolsa de la Emision.

+

E. Compensacion
1. Directores y dignatarios

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacién alguna, ni en efectivo ni en
especie, de Parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del
Emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin
embargo, el Emisor se Reserva el derecho de definir un plan de compensacién para los Directores
y Dignatarios.

2. Ejecutivos principales
El Emisor no cuenta directamente con personal.

F. Empleados )
El Emisor no cuenta con personal.

G. Propiedad accionaria :

+

La propiedad accionaria directa de los directores, dignatarios y ejecutivos principales se
presenta a continuacién:

Grupo Cantidad de % del total Numero de % del nidmero
acciones acciones emitidas accionistas de accionistas
Directores 100 100% 1 100%

dignatarios

y Ejecutivas

principales

Otros empleados o 0 0] 0] 0
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IV. ACCIONISTAS
A. Identidad y nimero de acciones

Silverlev Estates, S. A. es una compafiia registrada en la Republica de Panama. La propiedad
accionaria de cada uno de sus accionistas se incluye a continuacion:

Accionista Ndmero de acciones % de las acciones
1 100 100%
TOTAL 100 100%

Desde su fundacidn el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad accionaria. A la
fecha no existe ningln acuerdo gue pueda resultar en un cambio de control accionario.

De acuerdo al Pacto Social, todas las acciones tendran los mismos derechos y privilegios, y cada
accion tendra derecho a un voto en todas las luntas Generales de Accionistas. No existe ningin
acuerdo previo que pudiese en una fecha subsecuente resultar en un cambio de control
accionario. ‘

B. Presentacion tabular de la composicién accionaria

A continuacién, una tabla que resume la composicién accionaria de Silverlev Estates, S. A., de
manera tabular:

Grupo de acciones Numero de acciones % del niimero de accione: Nimero de accionistas
1-10 -

11-20

21-30

31-40

41 - 50

51 -60

61-70

71-80

81 -90

91 - 100 100 100% 1

TOTAL 100 100% 1

V. PARTES RELACIONADAS

A la fecha de la Emisién, el Emisor no es parte de ningln contrato o negocio con una parte
relacionada de la Sociedad. 3

Prival Bank S.A. actiia como estructurador y agente colocador de la Emisién.

Prival Trust, S.A.es 100% subsidiaria de Priva Bank, S.A., quien a su vez actlia como Agente

11
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Estructurador de la transaccidn y Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Todos los contratos de arrendamiento de la Compaiiia y/o sus subsidiarias son con la empresa
Kadima,S.A. quien a suvez es la propietaria Unica de las operaciones de Almacenes El Costo. La
Compafiia comparte los mismos accionistas con la empresa propietaria de Almacenes El Costo y
por tanto es considerada parte relacionada de la misma. Los contratos de arrendamiento entre el
Emisor y Kadima, S.A. se consideran a términos de mercado.

Vi. TRATAMIENTO FISCAL

Exoneracién de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor, el Agente de Pago y Registro
y el Fiduciario no seran responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que
las autoridades gubernamentales panamefias realicen y que puedan afectar la aplicacién y el
alcance de la Ley 18 de 2006 y su modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 67 de
2011, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la
presente Emision.

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital

El Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de
2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la
enajenacién de valores, que cumplan con los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los
efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley nimero 18 del 19 de junio del 2006,(i) el vendedor estara sujeto al
impuesto sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital sobre la venta de los valores,
calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estara obligado a retenerle al
vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacién, como un
adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el
vendedor, y el comprador tendrd que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida
dentro de diez (10) dias posteridres a la fecha de retencién, (iii)el vendedor tendra la opcidn de
considerarla cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta
respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la
cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital

pagadero por el vendedor, el vendedor tendrd derecho de recuperar la cantidad en exceso
como un crédito fiscal.

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la
Ley No. 8 del 15 de marzo del 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733d el
Cddigo Fiscal, estaran exentos del Impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se
paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores
y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses
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que se paguen a los Tenedores de los Bonos causardn un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%) el cual debera ser retenido en la Fuente por el Emisor.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Estructura de Capitalizacién

1. Titulos de Deuda

Tipo de Valor Cantidad de Listado
y Clase Valores Autorizados Bursatil

SILV 12000009338
Bonos Corporativos $60,000,000 SILV0600000920A
' SILV0600000320C

B. Descripcion y Derechos de los Titulos

Silverlev Estates, S. A. fue autorizado por la SMV a emitir un programa rotativo de bonos
corporativos hasta por US60 millones en tres series, cuyos productos serfan utilizados
principalmente para facilidades de crédito a subsidiarias del Emisor.

Mientras existan bonos emitidos y en circulacién, la emisora se compromete a no realizar lo
siguiente:

a) Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

b) Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos,
excepto aquellas que se den en el curso normal de los negocios del Emisor.

c) Modificar la composicién accionaria del Emisor de forma que resulte en un
cambio accionario en mds de un cincuenta por ciento (50%)

d) Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

e) Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

C. Informacién del Mercado

Los bonos corporativos estan listados en la Bolsa de Valores de Panama. El agente de pago,
registro y transferencia para los bonos corporativos es Prival Bank, S. A.

13
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1L

RESUMEN FINANCIERO

Estado Consolidado de situacién Afio que reporta Comparacién a
periodo anterior
financiera 31/12/2014 31/12/2013
Ingresos totales . 7,230,642 6,137,600
Margen Operativo 92.80% 81.90%
Gastos generales y administrativos (592,854) (1,111,187
Utilidad neta 6,637,789 5,026,414
Acciones emitidas y en circulacién 100 100
Depreciacién y Amortizacion 4,203,762 1,057,444
{Pérdida) utilidad neta (1,552,218 1,655,352

Balance Consolidado de Situacion

Afo quereporta

Comparacién a

periodo anterior
Financiera 31/12/2014 31/12/2013

Activo corriente 2,416,689 3,729,481
Activo totales 142,301,437 139,788,850
Pasivo corriente 2,230,830 990,465
Deuda a largo plazo 53,045491 49,619,395
Acciones comunes 100 100
Capital pagado 10,000 10,000
Pérdidas acumuladas (1,558,405) (2,483,182)]
Superavit por reevaluacion 88,626,875 91,682,973
Impuesto complementario {(47,091) (30,801)
Patrimonio total 87,025,116 (89,178,990)
Razones Financieras

Deuda total/Patrimonio 2,230,830.6 990,464 .4
Capital de trabajo 185,859 2,739,016
Razoén corriente 1.08 3.77
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 1.66 217

Estados Financieros

Ver adjunto Estados financieros Anual auditados al 31 de diciembre del

2014.

14




Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias
Informe de los Auditores Independientes

Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

CONTENIDO

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estado Consolidado de Situacion Financiera
Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas
Estado Consolidado de Utilidades Integrales
Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros Consolidados

INFORMACION SUPLEMENTARIA

Consolidacion de los Estados de Situacion Financiera
Consolidacion de los Estados de Ganancias o Pérdidas Integrales
Consolidacion de los Estados de Utilidades Integrales

Consolidacion de los Estados de Cambios en el Patrimonio




Tel: +507 279-9700 Urb. Los Angeles
B D O +507 441-7206 Calle El Paical
Fax: +507 236-4143 N J-32

+507 441-7208
www.bdo.com.pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias
Panama, Repulblica de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompanan de Silverlev Estates,
S. A. y Subsidiarias, que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2014, y los estados consolidados de ganancias o pérdidas, utilidades integrales,
de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el ano terminado en esa fecha, y un
resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno que la Administracion determine sea necesario para
permitir la preparacion de estados financieros consolidados que estén libres de
representaciones erroneas de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre de estos estados financieros
consolidados con base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con
Normas Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con
requerimientos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el propésito de
obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros consolidados estan libres
de representacion erronea de importancia relativa.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
montos y las revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de que
los estados financieros consolidados incluyen representaciones erréneas de importancia
relativa sea debido a fraude o error. Al realizar esta evaluacion de riesgos, el auditor
considera el control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros consolidados por las compaiias, a fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una
opinion sobre la efectividad del control interno de la Compaiia. Una auditoria incluye
también evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por la Administracion, asi
como evaluar la presentacion general de los estados financieros consolidados.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades anénimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compafiia limitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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A la Junta Directiva y a los Accionistas de
Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias
Panama, Republica de Panama

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente,
en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de Silverlev Estates, S.
A. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2014, su desempeno financiero consolidado y sus flujos
de efectivo consolidados por el afo terminado en esa fecha, de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Asuntos Importantes que no Afectan la Opinion

Silverlev Estates, S.A. y Subsidiarias es miembro de un grupo de compaiias relacionadas y tal
como se divulga en la Nota 5 de estos estados financieros consolidados, tiene transacciones y
relaciones importantes con las compaiiias del grupo. Debido a la naturaleza de estas
transacciones, es posible que los términos contratados no sean los mismos de aquellos que
normalmente resultan de transacciones entre entidades no relacionadas.

El objetivo principal de nuestra auditoria es expresar una opinion sobre los estados financieros
consolidados basicos, considerados en conjunto. La informacion de consolidacion incluida en
los Anexos 1 al 3, se presenta para propésitos de analisis adicional, en lugar de presentar la
posicion financiera, resultado de operaciones y flujos de efectivo del Grupo individuales. Sin
embargo, la informacion incluida en los Anexos 1 al 3 estuvo sujeta a los mismos
procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros consolidados
basicos y, en nuestra opinion, se presenta razonablemente en todos los aspectos importantes
con relacion a los estados financieros consolidados basicos, considerados en conjunto.

ADO

11 de marzo de 2015.
Panama, Republica de Panama.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting, son sociedades anénimas panamefias, miembros de BDO international Limited, una compafifa limitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacién Financiera

31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Activos corrientes:
Efectivo
Cuentas por cobrar
Pagos anticipados
Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Mobiliarios, maquinaria y equipos, neto
Propiedades de inversion
Inversiones en valores
Cuentas por cobrar - Compafias relacionadas
Depasitos en garantia
Total de activos no corrientes
Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes:
Sobregiros en libros
Impuesto diferido por pagar
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar
Cuentas por pagar - Compaiias relacionadas
Cuentas por pagar - Accionistas
Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones de capital
Pérdidas acumuladas
Superavit por reevaluacion
Cambios en valores disponibles para la venta
Impuesto complementario
Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Nota

6y 11

9y 12
10

6y 11
17
13

12

14

15

2014 2013
2,184,401 3,473,914
180 180
232,108 255,387
2,416,689 3,729,481
1,467,735 1,563,247
129,281,802 133,485,564
4,392,087 -
4,741,034 1,009,768
2,090 790
139,884,748 136,059,369
142,301,437 139,788,850
748,615 7,394
1,264,905 845,173
217,310 137,898
2,230,830 990,465
52,600,000 49,000,000
245,491 419,395
200,000 200,000
53,045,491 49,619,395
55,276,321 50,609,860
10,000 10,000
(1,558,405) (2,483,182)
88,626,875 91,682,973
(6,263) :
(47,091) (30,801)
87,025,116 89,178,990
142,301,437 139,788,850

Las notas en las pdginas 6 a 31 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Ingresos:
Alquileres
Otros
Total de ingresos

Costo de depreciacion de propiedades de inversion
Gastos generales y administrativos
Total de gastos

Ganancia operativa
Gastos financieros

(Pérdida) ganancia antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta diferido

(Pérdida) ganancia neta

Nota

17
17

2014 2013
7,229,600 6,136,700
1,042 900
7,230,642 6,137,600
(4,203,762) (1,057,444)
(592,854) (1,111,187)
(4,796,616) (2,168,631)
(3,986,244) (2,313,617)
(1,552,218) 1,655,352
(159,371) (135,744)
(419,732) (467,014)
(Z,131,321) 1,052,594

Las notas en las pdginas 6 a 31 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Utilidades Integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)
Nota 2014 2013
(Pérdida) ganancia neta (2,131,321) 1,052,594
Otras utilidades integrales
Partidas que son o seran reclasificadas a resultado
Cambio neto en valuacion de valores
disponibles para la venta 10 (6,263) -
Ganancia no realizada por superavit por revaluacion
de las propiedades de inversion - 91,682,973
Otras (pérdidas) ganancias integrales del afio (6,263) 91,682,973
Total de (pérdidas) ganancias integrales del afo (2,137,584) 92,735,567

Las notas en las pdginas 6 a 31 son parte integral de estos estados financieros consolidados.



Silverley Estates, S. A, y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Cambios netos

en valores

Acciones de Pérdidas Superavit por disponibles Impuesto Total de

capital  acumuladas reevaluacion para la venta complementario patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2012 - (3,535,776) - - (14,866) (3,550,642)
Adicién del afo 10,000 . - - - 10,000
Ganancia neta - 1,052,594 91,682,973 - - 92,735,567
Impuesto complementario - - - - {15,935) (15,935)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 10,000 (2,483,182) 91,682,973 - (30,801) 89,178,990
Pérdida neta - (2,131,321) - (6,263) - (2,137,584)

Transferencia de \a depreciacion
de los activos revelados - 3,056,098 (3,056,098) - - -
Impuesto complementario = 2 (16,290) (16,290)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 10,000 (1,558,405) 88,626,875 (6,263) (47,091) 87,025,116
Las notas en las pdeinas 6 a 31 son parte integral de estos dos financieros ¢ lidad
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

Nota 2014 2013
Actividades de Operacion
(Pérdida) ganacia integral (2,131,321) 1,052,594
Ajustes por:
Depreciacidn de mobiliario, maquinaria y equipo 8 95,512 100,655
Costo de depreciacion de propiedades de inversion 9 4,203,762 1,057,444
Impuesta sabre la renta 17 159,371 135,744
Impuesto sobre la renta diferido 17 419,732 467,014
Ganancia no realizada en inversion en valores 6,263 -
2,753,319 2,813,451
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en cuentas por cobrar - (180)
Disminucidn (aumento) en pagos anticipados 23,279 {255,387)
Aumento en depésito en garantia (1,300) (790)
Aumento en impuesto sobre la renta diferido - 378,159
Aumento en gastos acumulados y otras cuentas por pagar 132,996 137,898
Efectivo generado por las actividades de operacion 2,908,294 3,073,151
Impuesto sobre la renta pagado (212,955) (155,862)
Flujo de efectivo provisto por las actividades de operacion 2,695,339 2,917,289
Actividades de Inversion
Adquisicién de propiedades de inversion 9 - (42,860,035)
Adquisicion de mobiliarios, maquinaria y equipo 8 - (1,663,902)
Efectivo pagado a compaiias relacionadas (3,731,266) (1,009,768)
Efectivo pagado en inversion en valores (4,398,350) -
Cambios netos en valores disponibles para la venta 10 (6,263) -
Utilidades acumuladas de compahias subsidiarias - (3,520,524)
Flujo de efectivo neto usado en las actividades de inversion (8,135,879) (49,054,229)
Actividades de Financiamiento
Efectivo recibido de los Acionistas - 200,000
Efectivo recibido de bancos, bonos por pagar 3,600,000 49,000,000
Efectivo (pagado a) recibido de companias relacionadas (173,904) 419,395
Impuesto complementario pagado (16,290) (15,935)
Flujo de efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 3,409,806 49,603,460
(Disminucion) aumento neto del efectivo (2,030,734) 3,466,520
Efectivo al inicio del afo 3,466,520 -
Efectivo y sobregiros al final del afio 6 1,435,786 3,466,520

Transacciones de inversion que no representan
desembolsos de efectivo:
Propiedad de inversion - (91,682,973}
Superavit por revaluacion - 91,682,973

Las notas en las pdginas 6 a 31 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(Cifras en Balboas)

Organizacion y operaciones

Silverlev Estates, S. A. fue constituida conforme a las leyes de la Republica de
Panama, mediante Escritura Publica N°24805 del 29 de Noviembre de 2012.

La Compaiiia ha sido autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores para
realizar Ofertas PUblicas en el programa rotativo de bonos corporativos en multiples
series registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores de Panama segln
resolucion SMV No. 347-13 del 10 de septiembre de 2013.

Sus oficinas principales estan ubicadas en el Centro Comercial Albrook Mall, Ciudad
de Panama.
El Grupo mantiene las siguientes actividades de operacion:

Actividad
Tenedora de acciones

Compaidias

Silverlev Estates, S. A.
Bienes raices - Inmobiliarias Yaniv, S. A., Idon, S. A., Eshel, S. A,,
Ssada, S. A., Adama, S. A., Eldan, S. A.,
Inversiones Avico, S. A., Danel
Internacional, S. A., Danisol, S. A.,
Miloni, S. A., Danavi, S. A., Mizraq, S.
A., Daliv, S.A. y Kayemet, S.A,
Inmobiliaria Mam, S. A. y Exportadora
Parana, S.A.

Silverlev Estates, S. A. es miembro principal de un grupo de empresas subsidiarias
que componen el grupo economico reportante (colectivamente llamada “El Grupo”).

Durante el periodo 2013, el Grupo realizé un contrato de escision mediante el cual
adquirio todas las acciones que anteriormente pertenecian a la sociedad Kalanit
Corporation, los accionistas recibieron el mismo nimero de acciones que mantenia la
compaiia escindida.

Al 31 de diciembre, los balances de las compafiias subsidiarias mantenian saldos
iniciales correspondientes a periodos anteriores.

Aprobacion de los estados financieros consolidados

Estos estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision, por la
Junta Directiva y la Junta de Accionistas el 11 de marzo de 2015.
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2.

Base de preparacion

Los estados financieros consolidados de Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias han sido
preparados de conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Normas Internacionales de Contabilidad e Interpretaciones (Colectivamente NIIF’s).

La preparacion de los estados financieros consolidados en cumplimiento con Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones
contables vy juicios criticos. También requieren que la Administracion de la Compaiiia
ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la
Compaiiia. Las areas en donde se han hecho juicios y estimaciones significativas al
preparar los estados financieros consolidados y sus efectos se revelan en la Nota 4.

Base de medicién

Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo la base del costo
historico, excepto por las propiedades de inversion y las inversiones en valores, las
cuales se presentan a su valor razonable.

Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos, capital y cuentas de
operaciones del Grupo mencionadas en la Nota 1. Estos estados financieros han sido
consolidados considerando que las Companias operan bajo una administracion
conjunta y son controladas por accionistas comunes, quienes ejercen influencia
importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas las compaiias
relacionadas.

Las compaiiias estan consolidadas desde la fecha que la Compaiia obtiene control
hasta el momento en que termina.

Los estados financieros del Grupo son preparados para el mismo periodo, utilizando los
mismos principios contables.

Los saldos y transacciones significativas entre compaiiias han sido eliminados en la
consolidacion.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas (B/.), la unidad
monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el
Délar (USD) de los Estados Unidos de América.
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Cambios en las politicas contables

a.

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2014

En estos estados financieros consolidados se han adoptado una serie de nuevas
normas, interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que
inician el 1° de enero de 2014 o en fecha posterior. Detallamos a continuacion la
naturaleza y efecto de estas normas:

NIC 32 - Instrumentos financieros: presentacion, enmienda de diciembre de
2011

La NIC 32, sin cambio, requiere que una entidad compense los activos financieros
y pasivos financieros cuando existe un derecho legal exigible de compensarlos y se
tiene la intencion de liquidar en términos netos o de realizar el activo y cancelar
el pasivo simultaneamente. La enmienda a la NIC 32 aclara los requisitos contables
para compensar instrumentos financieros, bajo las siguientes condiciones:

a) No debe estar supeditada a un evento futuro
b) Debe ser juridicamente aplicable en todas las siguientes circunstancias:

i. En el curso normal del negocio
ii. En caso de impago
iii. En caso de insolvencia o quiebra de la entidad y de la totalidad de las
contrapartes.

NIC 36 - Deterioro del valor de los activos, enmienda de mayo de 2013

La enmienda a la NIC 36 requiere que se revele informacion sobre el importe
recuperable de activos (o unidades generadoras de efectivo) que presentan
deterioro de valor si ese importe se basa en el valor razonable menos los costos de
disposicion, cuando el importe recuperable se ha determinado sobre la base del
valor en uso. Ciertas revelaciones son ahora solo requeridas cuando una pérdida
por deterioro ha sido registrada o reversada con respecto al activo o unidad
generadora de efectivo. Otras revelaciones requeridas han sido aclaradas vy
ampliadas.



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014
(Cifras en Balboas)

b. Nuevas norma e interpretaciones aun no vigente y no adoptada
anticipadamente

Una serie de nuevas normas e interpretaciones son efectivas para los periodos
anuales que comienzan después del 1° de enero de 2015 y que no han sido
adoptadas anticipadamente en la preparacion de los estados financieros. No se
espera que algunas de éstas tengan un efecto significativo en los estados
financieros.

A continuacion se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia

e NIIF 7 - Instrumentos financieros: Informacion a revelar

- enmienda anual de septiembre de 2014 1 de enero de 2016
e NIIF 9 - Instrumentos Financieros - emitida en julio de

2014 1 de enero de 2018
o NIIF 13 - Medicion del valor razonable - enmienda

anual de diciembre de 2013 1 de julio de 2015
¢ NIC 16 - Propiedad, planta y equipo

- enmienda anual de diciembre de 2014 1 de julio de 2015

- enmienda de mayo de 2014 1 de enero de 2016

e NIC 24 - Informacién a revelar sobre partes
relacionadas - enmienda anual de diciembre de 2013 1 de julio de 2015
e NIC 41 - Agricultura - enmienda de junio de 2014 1 de enero de 2016

3. Resumen de politicas contables mas significativas

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos
estados financieros consolidados se presentan a continuacion. Estas politicas han sido
aplicadas consistentemente con el afo anterior.

Activos financieros

Las Compaiias clasifican sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual
fue adquirido.

Efectivo

Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, las Compaiiias
consideran como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones
para su utilizacion.
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Deterioro de activos

Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o
pérdidas 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 reestructuraciéon de una cantidad
adeudada a las Compaiias, en los términos que las Compaiias no considerarian de otro
modo, las indicaciones de que un deudor entrara en quiebra.

Las Compaiias consideran la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel
de un activo especifico y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas
por deterioro especifico. Todas las partidas por cobrar individualmente significativas
que no se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente
por cualquier deterioro que se ha incurrido, pero aiin no identificado. Las partidas por
cobrar que no sean individualmente significativas se evalGan colectivamente por
deterioro mediante la agrupacion de las partidas por cobrar con caracteristicas de
riesgos similares.

En la evaluacion colectiva de deterioro, las Companias utilizan las tendencias
historicas de la probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el
importe de la pérdida incurrida, ajustada para el juicio de la Administracion en cuanto
a si las actuales condiciones econdmicas y de crédito son tales que las pérdidas reales
pueden ser mayores o menores que el sugerido por las tendencias histéricas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algiin cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
solo hasta que el valor segun libros del activo no exceda el valor segin libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacion y amortizacion sino se hubiese
reconocido una pérdida por deterioro.

Pasivos financieros
Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo monetarias, son inicialmente

reconocidas a valor razonable y posteriormente a su costo amortizado, utilizando el
método de interés efectivo.
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Financiamientos

Los financiamientos son reconocidos inicialmente a su valor razonable, neto de los
costos de transaccion incurridos. Posteriormente, los financiamientos son reconocidos
a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de
transaccion y el valor de redencion es reconocida en el estado de ganancias o pérdidas
durante el periodo del financiamiento, utilizando el método de interés efectivo.

Bonos por pagar

Los bonos y préstamos por pagar son inicialmente reconocidos al costo, siendo el valor
razonable el del producto recibido, incluyendo los cargos de adquisicion asociados con
la deuda.

Mobiliarios, maquinaria y equipos

Los mobiliarios, maquinaria y equipos estan registrados al costo de adquisicion. Las
renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni prolongan su vida util, son
contabilizados a gastos de operaciones en la medida que se efectlan.

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicion de los mobiliarios, maquinarias y
equipos son producto de la diferencia entre el producto neto de la disposicion y el
valor en libros del activo, y son reconocidas como ingresos o gastos en el periodo en
que se incurren.

La depreciacion se calcula con base en la vida (til estimada de los activos presentados
a continuacion:

Vida util estimada
Activos en afos
Mobiliario y equipo de almacén 10
Maquinaria y equipo 10

11
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Propiedad de inversién

Las propiedades de inversion estan contabilizadas a su valor de mercado. Las
renovaciones y mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores,
reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo, ni prologan su vida util, son
contabilizados a gastos de operaciones en la medida en que se incurren.

La Administracion adopto el método de contabilizacién de las propiedades de inversion
a su valor de mercado, registrando un superavit por revaluacion en el patrimonio de
los accionistas. Estos avalios se hacen con frecuencia y se registran los aumentos o
disminuciones conforme a los valores de mercado.

Inversiones en valores

Las inversiones en valores son clasificadas en los estados financieros consolidados
como se describe a continuacion:

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Las inversiones en valores mantenidos hasta su vencimiento son inversiones que la
Compainiia tiene la intencion y habilidad de mantenerlas hasta su vencimiento. Estos
valores se registran al costo amortizado, ajustado por primas y descuentos que son
amortizados desde la fecha de compra hasta la fecha de vencimiento.

Valores a valor razonable

En esta categoria se incluyen aquellos valores adquiridos con la intencion de
mantenerlos por un periodo indefinido de tiempo y que tienen precio de mercado
activo. Estos valores se presentan a su valor razonable y los cambios en el valor
razonable se presentan en el estado de utilidades integrales.

El valor razonable de las inversiones es determinado en base a los precios de mercado
cotizados a la fecha del estado de situacion financiera. La Compaiia evalla a cada
fecha del estado de situacion financiera, si existe una evidencia objetiva de deterioro
en los valores de inversion. Una disminucion significativa y prolongada en el valor
razonable por debajo de su costo, es considerada para determinar si los activos estan
deteriorados. Si existe alguna evidencia objetiva de deterioro para estas inversiones,
la pérdida acumulada es rebajada del patrimonio y reconocida en el estado de
utilidades integrales.

Acciones de capital

Los instrumentos financieros emitidos por el Grupo se clasifican como patrimonio, sélo
en la medida en que no se ajustan a la definicion de un pasivo o un activo financiero.
Las acciones comunes del Grupo se clasifican como instrumentos de patrimonio.

12
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Impuesto sobre la renta

Corriente

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable
para el afo corriente, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del estado
consolidado de situacién financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar
con respecto a anos anteriores.

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido es registrado utilizando el método activo y pasivo.
Los impuestos sobre la renta diferidos activo y pasivo son reconocidos por los efectos
futuros de impuestos atribuibles a diferencias entre los valores en los estados
financieros de los activos y pasivos existentes y sus bases fiscales respectivas. Los
impuestos sobre la renta diferidos activo y pasivo son medidos utilizando las tasas de
impuestos vigentes que seran aplicadas a la renta gravable en los afos en que se
espera que dichas diferencias temporales seran recuperadas o ajustadas como ingreso
0 gasto.

Reconocimiento de ingreso

Alquileres

El ingreso por alquileres de los contratos de arrendamiento es reconocido como
ingresos, sobre la base de linea recta durante la vida del contrato. Los cargos por
pagos atrasados o penalidades son reconocidos como ingresos, en el periodo contable
en que esto ocurra.

Uso de juicios y estimaciones

La Compania realiza ciertas estimaciones y supuestos con relacion al futuro. Los
estimados y juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia histérica y
otros factores incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean
razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de
los estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo
significativo de causar ajustes materiales a los montos registrados de los activos y
pasivos dentro del siguiente ano fiscal se discuten abajo.

13
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Vida atil de mobiliarios, maquinaria y equipos

Los mobiliarios, maquinaria y equipos son depreciados sobre sus vidas Utiles. Las vidas
Gtiles se basan en las estimaciones de la gerencia sobre el periodo en que los activos
generaran ingresos, los cuales son revisados periodicamente para ajustarlos
apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes
significativos en los montos presentados y reconocidos en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas en periodos especificos.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable
para el afo corriente, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de
situacion financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a
anos anteriores.

Saldos y transacciones con compaiias relacionadas, no combinadas

Los saldos entre compaiiias relacionadas, no combinadas se detallan a continuacion:

Saldos con compaiiias relacionadas 2014 2013

Activos:

Cuentas por cobrar

Sovera, S. A. 3,655,200 -

Tu Via,S. A. 1,080,456 989,939

Copipsa International Corp. 5,378 19,829
4,741,034 1,009,768

Pasivos:

Cuentas por pagar

Copipsa International Corp. 245,491 248,369

Kadima, S. A. - 171,026

245,491 419,395
Transacciones de ingresos:
Alquileres 6,504,700 4,948,600
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6. Efectivo

El efectivo se detalla de la siguiente manera:

2014 2013

En caja principal = 114
En bancos - a la vista 2,184,401 3,473,800
2,184,401 3,473,914

El efectivo y sobregiros bancarios se incluyen para propositos del estado consolidado
de flujos de efectivo, como se detalla a continuacion:

2014 2013
Efectivo 2,184,401 3,473,914
Sobregiros en libros (748,615) (7,394)

1,435,786 3,466,520

7. Pagos anticipados

Los pagos anticipados, se presenta a continuacion:

2014 2013

Impuestos 117,636 182,538
Seguros 99,928 70,506
Otros 14,544 2,343
232,108 255,387
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8. Mobiliarios, maquinaria y equipos, neto

Los mobiliarios, maquinaria y equipos se resumen a continuacion:

2014
Al inicio Al final
del afio Adiciones del afo
Costo:
Mobiliario y equipo de almacén 96,292 - 96,292
Maquinaria y equipo 1,808,002 1,808,002
1,904,294 - 1,904,294
Depreciacion acumulada:
Mobiliario y equipo de almacén (47,903) (5,112) (53,015)
Maquinaria y equipo (293,144) (90,400) (383,544)
(341,047) (95,512) (436,559)
Costo neto 1,563,247 (95,512) 1,467,735
2013
Al inicio Al final
del afio  Adiciones del afno
Costo 1,904,294 - 1,904,294
Depreciacion acumulada (240,392)  (100,655) (341,047)
Costo Neto 1,663,902  (100,655) 1,563,247

Los saldos iniciales en mobiliarios, maquinaria y equipos corresponden a saldos
acumulados de periodos anteriores de las compaiias subsidiarias.
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9.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion se resumen a continuacion:

2014
Al inicio Al final
del afio Adiciones del afio
Costo:

Terreno 3,183,631 3,183,631
Edificios 45,857,027 45,857,027
49,040,658 49,040,658

Depreciacién acumulada:

Edificios (7,238,067) (1,147 664) (8,385,731)
Costo neto 41,802,591 (1,147,664 40,654,927
Superdvit por reevaluacion:

Costo 91,682,973 - 91,682,973
Depreciacion - (3,056,098) (3,056,098)
Costo neto 133,485,564 (4,203,762) 129,281,082

2013
Al inicio Al final
del afno Adiciones del afo
Costo 39,651,873 9,388,785 49,040,658
Depreciacion acumulada (6,180,623) (1,057,444) (7,238,067)
33,471,250 8,331,341 41,802,591

Superavit por reevaluacion:

Costo - 91,682,973 91,682,973
Costo neto 33,471,250 100,014,314 133,485,564

Los saldos iniciales en las propiedades de inversion corresponden a saldos
acumulados de periodos anteriores de las companias subsidiarias.
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Superavit por reevaluacion:

La Administracion autorizo los avallos de las propiedades, los cuales fueron
preparados por Mallol & Mallol Avallos, S. A. entre las fechas 15 de noviembre
de 2013 y 12 de diciembre de 2013.

El valor en exceso entre el valor en libros y el valor de mercado de las

propiedades ha sido incluido como superavit por revaluacién en la seccion de
patrimonio.

El avallo de la propiedad se desglosa asi:

Importe
Valor de mercado 136,690,000
Valor segun libros 45,007,027
Superavit por reevaluacion 91,682,973

Las propiedades de la compaiia se presentan como sigue:

Superavit por

Compaifiia Valor de mercado Valor segtin libros revaluacion

Danel Internacional, S. A. 23,000,000 4,734,257 (18,265,743)
Daliv, S. A. 25,500,000 9,388,481 (16,111,519)
Danavi, S. A. 25,000,000 12,270,940 (12,729,060)
Eldan, S. A. 15,000,000 4,787,856 (10,212,144)
Miloni, S. A. 11,000,000 2,478,855 (8,521,145)
Adama, S. A. 5,400,000 351,352 (5,048,648)
Inmobiliaria Mam, S. A. 6,115,000 1,104,571 (5,010,429)
Ssada, S. A. 6,225,000 1,244,867 (4,980,133)
Yaniv, S. A. 3,960,000 1,437,900 (2,522,100)
Idon, S. A. 4,229,248 1,766,600 (2,462,647)
Danisol, S. A. 4,000,000 1,755,946 (2,244,054)
Inversiones Avico, S. A. 2,413,835 889,618 (1,524,217)
Mizraq, S. A. 3,100,000 2,079,701 (1,020,299)
Eshel, S. A. 1,206,917 486,080 (720,837)
Kayemet, S. A. 540,000 230,000 (310,000)
136,690,000 45,007,027 (91,682,973)
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El movimiento del superavit por revaluacidn se presenta como sigue:

Saldo al inicio del ano
Adicion del afio
Saldo al final del ano

Importe
91,682,973
(3,056,098)
88,626,875

Para respaldar los bonos por pagar (Nota 12) a entidades bancarias, se han otorgado en
garantia las fincas que detallamos a continuacion:

Compaiiia

Inmobiliaria Mam, S. A.

Ssada, S. A.
Mizraq, S. A.
Idon, S. A.
Eshel, S. A.

Inversiones Avico, S. A.

Kayemet, S. A,
Yaniv, S. A.
Adama, S. A.
Eldan, S. A.

Miloni, S. A.

Danel Internacional, S.

A.
Danisol, S. A.

Danavi, S. A.

Daliv, S. A.

Ubicacion

Parque Industrial Costa del Este
Parque Industrial Costa del Este
Parque Industrial Costa del Este
Centro Comercial Los Pueblos
Centro Comercial Los Pueblos
Centro Comercial Los Pueblos
Plaza ltalia, Chorrera

Plaza ltalia, Chorrera

Barro Sur, Colon
Centro Comercial Los Andes

4 Altos, Colon

Albrook Mall

Albrook Mall

Metro Mall

Westland Mall

19

Fincas
171218-171220-
171222
170649-170661
168065

33919

33920-33921
33922-33923-33924-
33925

31961

31962-63565

586
57197-57198-57199-
57200-57201-57202-
57203-57263-57264-
57265-57266-57267-
57268-57269-57178-
57179-57239
60064-60048-60049-
60050-60051-60052-
60053-60054-60055-
60056-60057-60058-
60059-60060-60061-
60062-60063
71047-65723-65724-
65725-65726
71078-71079-71088-
71080-71081-71082-
77615
99064-99161-99209-
99384
382968-383181
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10. Inversiones en valores

Las inversiones en valores estan constituidas de la siguiente manera:

2014 2013

Acciones preferidas local 750,000 -
Bonos corporativos 2,643,000 -
Fondos propios 999,087 -
4,392,087 -

El movimiento de los valores disponibles para la venta se resume a continuacion:

2014 2013
Saldo al inicio del afo - -
Compras 4,398,350
Cambios en el valor razonable (6,263) -
Saldo al final del ano 4,392,087

11. Sobregiro en libros

El Grupo mantenia sobregiro en libros, segun se detalla a continuacion:

2014 2013

Prival Securities 748,615 -
Banco General, S. A. - 7,394
748,615 7,394

Estos sobregiros en Banco General, S. A. corresponden a cheques en circulacion al 31
de diciembre.
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12.

Bonos por pagar

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo tiene registrados los siguientes bonos
corporativos de mediano y largo plazo por pagar denominados en doélares de los
Estados Unidos de Norteamérica:

2014 2013

Serie Senior usD 32,600,000 usD 29,000,000
Serie Subordinada 20,000,000 20,000,000
usD 52,600,000 UsD 49,000,000

Como se menciona en la Nota 1, Silverlev Estates, S. A. fue autorizado por la SMV a
emitir un programa rotativo de bonos corporativos hasta por USD60 millones en dos
series, cuyos productos serian utilizados principalmente para facilidades de crédito a
subsidiarias del Emisor. A continuacion se presenta un resumen de los mismos:

Emision Tasa de interés | Fecha de
Series autorizada anual vencimiento | Garantia

Senior Hasta 6% p.a. 2020 Fideicomiso sobre bienes
usD40,000,000 inmuebles de propiedad
de las subsidiarias.
Cesion suspensiva de los
canones de
arrendamiento presentes
y futuros derivados de los
bienes inmuebles.
Cualesquiera otros bienes
o sumas de dinero que se
traspasen al fideicomiso.

Hasta Crédito general del
Subordinada | USD20,000,000 12% p.a. 2033 | emisor

Pago de intereses:

Los intereses seran pagados por trimestres calendarios, 31 de marzo, 30 de junio, 30
de septiembre y 31 de diciembre.

Redencion anticipada:

Serie Senior. El Emisor podra redimir cualquiera de las Series Senior, parcialmente o
totalmente una vez cumplidos los dos (2) anos contados desde su respectiva fecha de
oferta (30 de septiembre de 2013), al 100% del monto de su saldo insoluto. En caso de
redencidn parcial, la suma asignada no sera menor de USD5 millones.
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Serie Subordinada. El emisor podra redimir cualquiera de las Series Subordinadas,
parcialmente o totalmente en cualquier momento, al 100% del monto del saldo
insoluto, siempre y cuando: a) No se haya producido una causal de vencimiento
anticipada de las Series Senior; b) el Emisor esté al dia en el pago de intereses y
capital de las Series Senior; y c) se haya pagado o redimido el 100% del saldo a capital

de las Series Seniors. En caso de redencion parcial, la suma asignada no sera menor de
USD5 millones.

Redencion en caso de cambios en material fiscal. Si un cambio en materia fiscal
afecta adversamente las perspectivas del Emisor, éste podra redimir completamente
la Emision sin ninguna penalidad.

A continuacion se presenta un resumen de las garantias y obligaciones del emisor:
a. La oferta piblica es de Serie A B/.40,000,000 Serie B B/.20,000,000.

b. Los instrumentos de emision consisten en bonos corporativos en multiples series
registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores. El emisor se obliga
a presentar una colocacion privada de bonos por la suma de Serie A hasta por
B/.40,000,000 y Serie B hasta por B/.20,000,000. Estos bonos generaran
intereses al 6% para Serie Ay 12% para la Serie B ambas con frecuencia de
pago trimestral.

Los pagos de capital e intereses exigibles correspondientes a los bonos se pagaran
trimestralmente los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre
de cada afo, hasta la fecha de vencimiento o hasta la fecha en la cual el saldo
insoluto del bono fuese pagado en su totalidad.

c. Elvencimiento de los bonos es el siguiente: en Serie A Septiembre 2020, Serie B
Septiembre de 2033.

d. Los bonos estan garantizados por primera hipoteca y anticresis de las siguientes
fincas:

1. Sobre fincas 171218, 171220, 171222, 170649, 170661, 168065
correspondiente a depésito comercial en Parque Industrial Costa del Este.

2. Sobre fincas 33919, 33920, 33921, 33922, 33923, 33924, 33925
correspondiente al Almacén El Costo, ubicado en el Centro Comercial Los
Pueblos.

3. Sobre fincas 31961, 31962, 63565 correspondiente al local de Almacén ELl
Costo ubicado en Plaza Italia, Chorrera.

4. Sobre finca 586, Almacén El Maestro, ubicado en Barrio Sur, Colon.
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5.

10.

Sobre fincas 57197, 57198, 57199, 57200, 57201, 57202, 57203, 57263,
57264, 57265, 57266, 57267, 57268, 57269, 57178, 57179, 57239
correspondiente al local de Almacén El Costo ubicado en Centro
Comercial Los Andes.

Sobre fincas 60064, 60048, 60049, 60050, 60051, 60052, 60053, 60054,
60055, 60056, 60057, 60058, 60059, 60060, 60061, 60062, 60063

correspondientes al local de Almacén El Costo ubicado en Cuatro Altos,
Colon.

Sobre fincas 71047, 65723, 65724, 65725, 65726, 71078, 71079, 71088,
71080, 71081, 71082, 77615 correspondiente al local de Almacén El Costo
ubicado en Albrook Mall.

Sobre fincas 99064, 99161, 99209, 99384 correspondiente al local de
Almacén El Costo ubicado en Metro Mall.

Sobre fincas 382968, 383181 correspondiente al local de Almacén EL
Costo ubicado en Westland Mall.

Constitucion de Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia, de
acuerdo con las disposiciones de la Ley No 1 d 5 de enero de 1984 de la
Republica de Panama, para garantizar a los Tenedores Registrados de las
Series Senior de los Bonos en su calidad de beneficiarios, el pago de las
sumas de capital, intereses, intereses moratorios u otros conceptos.

€. Mientras existan bonos emitidos y en circulacion, la emisora se compromete a
lo siguiente:

(8

3.

4.

Cumplir con las disposiciones del Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999,
modificado por la Ley 67 de 2011, y reglamentos debidamente adoptados
por la Superintendencia del Mercado de Valores.

. Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y

normas legales de cualquiera naturaleza de la Republica de Panama que
le sean aplicables.

Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo pero no
limitado a cualquier obligacion bancaria.

Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencion
anticipada de cada una de las series.
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10.

Pagar todos los impuestos, tasas y otras contribuciones de naturaleza
analoga con sus vencimientos.

. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las

licencias, concesiones, permisos y derechos existentes de los cuales el
Emisor es titular y que sean materiales para el manejo del negocio.

Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado.

Utilizar los fondos provenientes del programa Unica y exclusivamente para
los objetos indicados en el Prospecto.

Cumplir con las Condiciones Especiales para el pago de intereses y capital
de las series subordinadas.

Adicionalmente, con relacion a las series Senior, el Emisor se obliga a
cumplir con lo siguiente:

a. Establecer previo a la Primera Fecha de Oferta de los Bonos el
Fideicomiso de Garantia y cumplir a cabalidad con sus términos y
condiciones.

b. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que
constituyan a mas tardar dentro de los noventa (90) dias
siguientes contados a partir de la Fecha de Oferta de cada Serie
Senior, primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho
de dominio sobre aquellos Bienes Inmuebles cuyo valor sea
suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias.

c. Realizar todas las gestiones que sean necesarias a fin de que se
cedan de manera suspensiva a favor del Fiduciario del
Fideicomiso en Garantia, dentro de los noventa (90) dias
siguientes contados a partir de la Fecha de la Oferta de cada
Serie Senior, los canones de arrendamiento de los contratos de
arrendamiento celebrados sobre los Bienes Inmuebles cuyo valor
sea suficiente para satisfacer la Cobertura de las Garantias.
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f. Mientras existan bonos emitidos y en circulacion, la emisora se compromete a
L no realizar lo siguiente:

P, 1.

b 2,

Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos
fijos, excepto aquellas que se den en el curso normal de los negocios del
Emisor.

. Modificar la composicion accionaria del Emisor de forma que resulte en un

cambio accionario en mas de un cincuenta por ciento (50%).
Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de
contabilidad.

13. Gastos acumulados y otras cuentas por pagar

Los gastos acumulados por pagar se conformaban por las siguientes partidas:

2014 2013

Impuestos y retenciones por pagar 86,750 81,073
ITBMS 130,560 46,619
Otros gastos por pagar - 10,206
217,310 137,898

14. Cuentas por pagar - Accionistas

Las cuentas por pagar, accionistas no contemplan un plan definido de pago, ni causan

intereses sobre saldo.
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15. Acciones de capital

La estructura de las acciones de capital del Grupo, se constituia como sigue:

Acciones
Emitidas y
en Valor
Compaiias Autorizadas  circulacién Tipo Nominal 2014 2013
Silverlev Estates,
ST 100 100 Comunes B/.100 10,000 10,000

16. Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se desglosan asi:

2014 2013

Impuestos 130,204 82,129
Gastos legales 118,725 555,475
Seguros 99,714 72,521
Depreciacion de mobiliario y maquinaria 95,512 100,655
Luz y teléfono 49,062 58,119
Honorarios profesionales 34,553 31,383
Donaciones 25,000 5,000
Alquiler 21,387 21,366
Agua, aseo y limpieza 5,550 5,557
Clave de operacion 5,000 5,000
Reparacion y mantenimiento en general 4,482 1,293
Otros 3,205 3,603
Correos y telégrafos 460 460
Derecho de uso - 133,353
Gasto de periodos anteriores - 35,273
592,854 1,111,487
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17.

Impuestos

El Grupo paga impuesto de acuerdo a las leyes fiscales establecidas en la Repiblica de
Panama.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de los Ultimos tres periodos de
operaciones, incluyendo el afo terminado el 31 de diciembre de 2014, estan sujetas a
revision por parte de las autoridades correspondientes de acuerdo a normas fiscales
vigentes. Ademas, los registros del Grupo estan sujetos a examen por las autoridades
fiscales para determinar el cumplimiento de impuestos de ITBMS, de acuerdo con la
legislacion fiscal vigente, y son responsables por cualquier impuesto adicional que
resultare de la revision.

El Articulo 699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el
impuesto sobre la renta a una tasa de veinticinco por ciento (25%) sobre la que resulte
mayor entre:

a. La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo |
del libro cuarto del Codigo Fiscal.

b. La renta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el
noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de dicho total de ingresos
gravables, (Calculo alternativo del impuesto sobre la renta CAIR).

Para el ano terminado al 31 de diciembre de 2014 el Grupo, estan obligadas a realizar
ambos calculos del impuesto sobre la renta, tanto el calculo de acuerdo al método
tradicional, como CAIR.

La conciliacion de la utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta y la utilidad
neta gravable se detalla a continuacion:

2014 2013
Ganancia financiera antes de impuesto sobre la renta 894,449 1,547,289
Mas:
Costos y gastos no deducibles 118,251
Menos:
Ingresos no gravables (1,042) -
Gasto fiscal relacionado a diferencias temporarias (526,046) (1,004,314)
Utilidad neta gravable 485,612 542,975
Impuesto sobre la renta, causado (tradicional) 121,403 135,744
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Danavi, S. A. y Daliv, S. A. determinaron el impuesto sobre la renta mediante el
Método del Calculo Alternativo de Impuesto Sobre la Renta (CAIR), la conciliacion
entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y la renta neta gravable
a través de este método se detalla a continuacion:

2014 2013
Total de ingresos gravables 3,252,000 -
Menos:
Deducciones del 95.33% (3,100,132) -
Renta neta gravable 151,868 -
Impuesto sobre la renta - 25% (CAIR) 37,968 -
Total del impuesto sobre la renta 159,371 135,744

La tasa aplicable a la renta neta gravable segln la legislacion vigente es de 25%.

Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido se origina por la diferencia temporal que existe en
el reconocimiento de la depreciacion de las propiedades de inversion, para efectos
fiscales con respecto al reconocimiento financiero producto de la vida Gtil estimada.
Para propositos fiscales, la Administracion utiliza el método de suma de digitos, y

financieramente los gastos de depreciacion son reconocidos bajo el método de linea
recta.

A continuacion se detalla el calculo del impuesto diferido:

2014 2013
Depreciacion fiscal 2,922,111 8,903,129
Depreciacion financiera 1,243,184 7,035,073
Diferencia temporal 1,678,928 1,868,056
Impuesto sobre la renta diferido (25%) 419,732 467,014
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A continuacion se presenta el movimiento del impuesto diferido:

2014 2013
Saldo inicial 845,173 378,159
Impuesto sobre la renta diferido corriente 419,732 467,014
Impuesto sobre la renta diferido 1,264,905 845,173

18. Ganancia (pérdida) neta del afio

A continuacion presentamos el movimiento de la (pérdida) ganancia del afo:

2014 2013
(Pérdida) ganancia neta (2,131,321) 1,052,594
Transferencia de la depreciacion de los activos
revaluados (superavit por revaluacion) 3,056,098 -
Ganancia del ano 924,777 1,052,594

19. Instrumentos financieros Administracion del riesgo de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado consolidado de situacion

financiera del Grupo cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del
instrumento.

o Depositos a la vista - Los depositos a la vista se presentan a su valor en libros, el
cual se aproxima a su valor razonable debido a su naturaleza a corto plazo.

o Cuentas por cobrar y por pagar - Las cuentas por cobrar y por pagar son
registradas al costo amortizado, el cual se aproxima a su valor razonable.

e Préstamos y deudas - Todos los préstamos y deudas son inicialmente reconocidos
al costo, siendo el valor razonable de la contraprestacion recibida e incluyendo los
costos de transaccion asociados al préstamo.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas que causan
intereses, son subsecuentemente valorados a su costo amortizado. El costo amortizado

es calculado tomando en consideraciéon cualquier descuento o prima a la fecha de
liquidacion.
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Los instrumentos financieros son contratos que originan un activo financiero en una
empresa y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial en otra empresa. El
estado consolidado de situacién financiera esta mayormente compuesto de efectivo,
cuentas por cobrar y pagar.

A menos que se indiquen en otra parte de estos estados financieros, los siguientes
riesgos han sido identificados por la administracion: riesgos de crédito, precio,
liquidez y financiamiento, y operacional.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad del Grupo, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier
pago que debian hacer al Grupo de conformidad con los términos y condiciones
pactados al momento en que el Grupo adquirié u originaron el activo financiero
respectivo. Desde esta perspectiva, la exposicion significativa de los riesgos del Grupo
estan concentradas en las cuentas por cobrar. Para mitigar el riesgo de crédito, las
politicas de administracion de riesgo establecen limites en montos de crédito.

Adicionalmente, la Administracion evallla y aprueba previamente cada compromiso
que involucre un riesgo de crédito para el Grupo, basada en el historial de crédito del

cliente dentro de los limites establecidos, y las cuentas por cobrar son monitoreadas
periddicamente.

Riesgo de liquidez y financiamiento

Es el riesgo de que el Grupo encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

La politica del Grupo para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendran suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o riesgos de danos a la reputacion del Grupo.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2014
Hasta Mas de
Importe un ano un afo
Gastos acumulados por pagar 217,310 217,310 -
Bonos por pagar 52,600,000 - 52,600,000
Cuentas por pagar Accionistas 200,000 - 200,000
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2013
Hasta Mas de
Importe un afno un afo
Sobregiro bancario 8,969 8,969 -
Gastos acumulados por pagar 154,139 154,139 -
Bonos por pagar 49,000,000 - 49,000,000
Cuentas por pagar Accionistas 200,000 - 200,000

Riesgo operacional

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia
de los procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no
estan relacionados a los riesgos de crédito y liquidez, tales como los que
provienen de requerimientos legales y regulatorios, y del cumplimiento de
estandares corporativos generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracion de la Compafia mantiene dentro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: separacion de funciones, controles
internos y administrativos.

Administracion de capital

La politica de la Compaiiia es mantener una base de capital sélida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compafia define
como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio
neto. La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor
rentabilidad con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de
seguridad que presenta la posicion actual de capital.

31



sopps auua g

“POP| T SOYDIPAQA A1 SDJUAM D)3 (0

LTS Y9067 eI L X ¥ TV VIETIK) SLELET01 STHTER'EL N7 LTS - AT E12 FTT RIS nyisout,avd & soagsed ap oy
LYUE IS TWR'SH 28408071 X i A 9ba' 915" LT 65¢ "] Rt " FES'TY'Y 0L WHHE'S SIR'SEA"9L (Ete'aes) 1 F EENITHT] ojuouied ap oy
(50 - (XD T ey Tesen [ - A - Tieuze) epmuasaRhD ey
- » e e r i 4 " - - " X tosz's) H [ tesr'e) TIu 1) e 59)0)u0dNp SGMA U soigUT)
19682 L9¥'PLS'5) &87'956 RSL'vOC'T 3 09969 09E"0RY'E LT % BT 010'9Er'z Litg0d Lok’ LR - - . SLR'9ZYER uEPTIEARd Jod Jiaidng
L. tolug sy Fiity {evo'oss) 11,914 (700 ] 079'95 so8'9L {szs'or) toos" 24z} {aro'osr} {grt'me) lozs'o9) B {sov'ase’t) TRpELNOY SR
- . ‘. . 000’0k o0a'ot 000"00% L) o000k ooo'os -o0g'ot ooo'ne 00'0s 000'0k - 000'04Z 5 ooo'os -~ Ko wp swopay
i = uoug ey
[T T SSCEILL (VAT (3T T [T WRLE5S LT 0208 [T Ser'szi FITHT SRR LT3y TS ST 3 CELTeTy [ERTT sonsd ap jmoy
TeSIEL__ erumrs w09t _wwsiron WS rad Wiz Ty Zi0ats T [T [ wyug T ROUTES T WTISTY SRO'CN0'S 000°003°25 T Trtown . Tavew'ss ‘21453100 ou soatyed #p a0y
67 - 2 oese o 3 [ E3 3 wEL w056l 06 STLC g R £ - - 5 TerSrz TOPTUIGIE 2 EpLOD I ST - mebed Jod frua
8 E 3 N N N ‘ L v 5 i 3 ¥ H 2 - 000°00T 2 2 000007 FRRuaLY - ntiod Jod smusmy
£06'5E1 oiwt's 909'589"4 e'ozeot 2ol 7% 1] T'Eer ouR'eTs we'zig't 00L'ETY wo'9s' RS 280'60%°Y 01208 sy oeR'Eo’s - “« we'ery v - TrMasgns sryywhun - srfed sod srjuamy
3 5 o © = 2 2 = . N - M . o - 000'D09°tS o £00'009'2S 10203 0u ugrUE - svied Jod souog
waC> ou sorrey
YT LR [V 9610y 659°01 oignL LD ez 88N i) e’y 16479 R o2E'L IV [T S19arL r 3 OLROtZ'L £33UL103 saajsed op jnog.
O UETE 50 1053 =33 o3 EGi Iy (g3 G0 Ty 13 ) K g g g (RT3 sebed sod U Fen & RpELNY soy
oy uo'r BT s oor'st £o'9L o'y sr'er o Sz ors‘or s ' [ Twsort &80'¥EL - - v S08'$9Z8 Jeivd Jod opisayp aveandug
s . siv'ers samy U2 soxlaiges.
U saapey
OINOWTLLY A SOAISYY
T vweer . REmIT ORI Viwyer T8 BIL TSRS T 0L TOLSITE SWTLT To0mET VT Secigror RGN I08TLE 2T T 600 2E Tt o Ty I0EZNL SoAE ¥ feI0)
£50°60% #1TILST SITCRO'L S9L'IS6'TT STIGEr LT 075'¥r'S 98Y050°2 SRR I'GHE HNYUTT OIS IT'E T 1619 BSOVATD RLISLES SELFNTL VAT E) BYLPERGEL TRALITT 0d SEARSE B (riOL
- — - 3 g - = - g oaL 3 oo E 3 B - 3 0807 i 1 jsadag
't - - - 000'56 't 1 2 = + 3 - (54 ur wrary (v - - TILNPIGO8 TTetuIo) - UG J0d SrUT
- o00'h 05 - . L] - - . - . - o'z v . . - eo'in'y WRRIONI siechuar) - J0qe0 Jod sTuany
2 E 0 wo'orlz g - - STLTPIAM U2 Loy
5 e J ] = & E g . . ” - = . - . oo J 2026’y s ey
i [Ty V152 09'u0's LYY 3 929'sEr 961996 OF6'STE'S w2’ 5150 (33,34 956'929'S oz9'iTL'e me'sal'y sZZ'l6T'0L [iig 1313 WML - I - T0R'1RT'6T) Upyaey) 3p Expepaidary
LT . . . ¥ 1 - - - - ] . . w'tr [ g3 . 4 . Sti'tsy's 13U ‘toditsa & epreuinbval ‘sopmyqo.
334G o sarzy
RTor [ VESOL Tutin - _woret e [T [E31 VL LT (X3 BEW BT [T Gragn ris SO L - - T DU 10ATIT 9P iDL
(3 [T STy LW e 't HL o'y s o ool 73T 5] (1373 'y Siel L - - ¥ 53 ‘sopedjInve sobrg
- - . . o0l - - 0 - 5 ‘ . B o : . . . ont g dod sepaey
(L) L5198 eI 0%0'9t1L wrn we'ze o'e wa'or 1413 F1iy ser'es 09955 uT'N 2968 s Lt 4 HIEED'S o " wor'yel'z oAl
aaLI0d sy
TS ewskty YR ANG YV SbuIW VS A YIAdrg w5 Ng RE TR R R T A TR ¥s ww ¥ 5 oY ¥ s umig EERCTTeE) s mng E7) g3 oprRUT) S0ALLYY
roprwoda sauojuiaay pmiigouiy| 1urg Aapans 1P
Hor

P10Z 3p aiquispip ap 3¢
wIBEIUTILY USRI 3P 19PRIL] 0] 4P UojEpjioNIo)

SeRplIGng A ¥ 5 "snraeg adpaags



— B S [P —
L9'12 [(ITRIT] 6088y ast'eey {s0'c2td 566 taze'szn) bL5'0¢ 9LE8Y {7570 f152'seL) {zot'0iz) [ {s1e'em) [Y7.91%3] g = (Lze'ser'z) 12U sppucuty
[T [ fotszul {1zez01) (=) (caz'vy (3753 = (gz6'a1] v (506°e} [543 [EOE] [0 B - B el'sin OPHaYp FILI3J 1) 33q05 orsandu|
foss'ol) tese'zL) 70y ) (ste'on N {sse’2) a {99p'at) re8'r2) 3 g 3 (ez0'vt) g = = g Gueeest) RIUL @) 2KG0s erwandur]
a0z‘oy sy'e9e) Sip'9L SES9L (rs0'vLl) ri'm {ssr'zan} 920°4E 669'53 26156 (eze'oes) leve'szy) {ezz'avt) {ere'ss) {165" a5} (eo'ay) 2 o {mz'zss’y) eisanduj jap saue epuEURy
(gec’on {osg'0ia™ 1} reg’szl) (2812981 [T Tos'91) fe01°ES) [ ] [T [EGM) 1018°E1) e val {oot’orL) R0 [ [€36°0Z¢} Torz) - . Urvz'oms's) SUapUR}} SDIRY
1208 for'ne s0E'T0E To'as (£62'r)) yav'ee 12re'601) ler'se 80’802 £85'¥91 ilkd boE'z01 s 1954E 20v'20¢ tszz'ion) [Cri RN - - 9T0'ver'z earesado ejusyen
lesz'st) (265'698) (169'£8) (822°194) (e62'79) (ves‘sH) Leve'son) (6o sat (zos'orL) (Liv'see) {ebs'ep) {669'¥PL] (erz'zen) fstg'ace) (gea’sag) {azs' 1) (sw'eis) e 2 (939'082’r) soysed ap jmog
(73] (rig'z8) (689714 (zozoe! [ZT] [(Z5C] e [X) [ [ (T35 (=3 (51972 R v (26607 [V [Ty B 3 {psu'zes! SOAREAGUIPT £ 5ajRiAaE s5e)
(z80'91} (e92'120) {z00'98) {os0'1e) tosz'1z} 1713 )4] {oecest) (o'es) tloz'mr) (as2'9z1) (G {zi0'ozs) {829'¥51) {eon'ori) totor iz'ces = . . (2ye'soe'y) Uy 3p s3pepardoud ap upaep3IdEp 3P 1Y
000'2L 000'Zis 'S 0ogo'ooe one‘ors’t ong'sy 0a0'ry 00¥'zE 000°891 000'9tE 000'0ag 000'25T 00025 o00'T5T ooa'zar 005'808 Q0L'D19 o'} THe'oeT's soxa.8u) ap jrI0L
T e Mo, et i —amAe = 5 o T & e e T e e~ 0 =y 'L 5 3 VoL sono
o'z 000'2V5’s 000'00E 000°0PZ"L 000's# 000'r8 0o¥'z6 000891 000'9LE 00000 000'257 000'267 000252 000'20% 00'308 oat'oly - E g 009’62t sas3|Inbyy
ssosasiu}
¥ S uRkn Y s ARG YEBEEN Y5 peurg ¥'s ‘pueiTg R “y'3 Ty V5 oY ¥'s "letiueg ¥'s ump| WS ey “y's 'AuER VS Ty S fual R A3 s e E) £ opElIgay
eopeytodi suopsIaAu] epe|iqowy) “|eusiEnsIug ADIBAIIS saucpeRujw)y
g
TsoogieR) a6 sufil

¥10Z 3p 2IqWaL3[p 3p L £ |3 CPeUWIa) oue |3 fod
sajelaju| sep|p.ad o sejIeuRD 3p sOPeIST 50| 3P UIIRP|OsUOD

SEMEIPISONS A "V 5 ‘5318153 ASLIBAYIS



{218°csw) 609'RY [T T41TT) [N S66'6 1922'641) S01'51 ¥5'0F 9188y (25'Tr1} {rT'y) (192'6EL) (Zoe‘0iz) [T [T ¥.]] [y = E {L2e"15LT) 19p sayesBanu seoures {mpipuad) Sp (W0l
= = 3 = < 5 S 5 - - - - 5 z 3 > - - - e 13p sajeiiany; sepuRLed {sepipiad) seng
e g B R g & ] 3 g N 7 B E & [ 4 - {tsz's} TIWEA v) wed Squednp

4 52,0124 3 UGIRMES UZ 13U QTR
3|21B330} S3PTP{IN SEAD
e'sey) 608'8F asi‘ul fefo'ezt} 5666 (ezt'szt) 501'51 pLS'0E 528'6% 1700 troz'n) (t92's€l) twe'osz) [[734743) [(1x:2] {ua'an) - . (ze'er'y) Rau rpurues (rpipaad)

WokTN ¥ 5 Aneg Vs beRW ¥ 5 eutg VS g AR VS Teupy ST YIeia  ys Uep) V3 g RN V5 R REREET R ] KT B] o) cpEujquIay
wsopruady savojioau] eprygowy; feuppruia]  AsjsAlls souopeuupy
susg

(I2aaiog W agii)

+10Z 9p aIqua(3(p ap | £ 19 OpPeLjw.ta] oue |3 Jog
s2|e1523u] S3pRPIIIIN Bp SOPRISI SO| 3p UQIEP{losUO)

selieipisqng A “y ‘S ‘5339353 A3|IaAlIS



s ‘"

[N (O 004y £0z'¥ 10"t (26°095] SLCty %0299 [ 9268 VST'68 l1zr'esy] (o050l (i98's00} (srovar) (282'25) (5h0"199) Torszyal - 000°00C SL1ST0'Z8 ojuouwed 3p jeioy
T8z0°1] - (728’8 [T ] [/ [ tre'el (750 [1%] [T Tree's) ez Tar'el Tese'2) TzisD - - - {602} oue 13p |eul) e oples
(0] g [0 - B [ Ta6t) [97]] [55) ] (087 [ [=71] (=X (73] - - - B 06T oye 13p cluauwny
{s9v} . tovs'z) trzr'1) teoch teva) te19) (zvo'e) tosz'e) (zw') [LEA] (V4] (ap9'y) (b} tai's) tme'n - - - {1ow'oe) oue 12p ofyu; 1€ opies

*opRUaWa|duos c3sanduy

B - - - - - - - - - - - - - - - - - - Teoz's) oL 130 Yeu) fe oples

o o E > N . 3 S T = N - - - - . {esr'e} - - {eez's} ‘eusA @) mied s3jqjuodgp

5210j2A U3 SO0 SOIGUILY

- - - . - - . - - - - . - - - - . - - - oye 19p oi3ju) 12 Oples

A = eied sejquodsip
B $310[RA U3 033U sojqUIEY
199662 19V VISEL_ _e8zans esCvorTt - 608569 09TCER’F [T ST eSEORCT STy OE0ECr'L STy w01'2ez's SEL1T's YOUR9LL - - - 519'979°88 4% 3P 1eui) i€ opyEs
[ (is0zes) 1010%0) (zot'vz) - (7] {55791 Tz08'08] 7o) (880°z8) Tr0a's3t] [] ri0Z31) (sroraT) (Sorovel (¥55°09) - B - se0'550°0) uof3en|ends sod aesadns |3p
uolae(32sddp &) 9P BPRUALRjSIRLL
ooo'oir nS9L esz'0z't ow'stre - gt LY ozt vSO'bZT wTr'e £EV0BsY 001725 szv'oln’s SHLITSR winzo wrszE B - - £26'289"16 e 19p 0pyY) 1¢ oples
Jeas: sod yaeracing

SIR'LL I STS 1Ty 129'510° te80°0251 St (526°1€) 07995 0579 [ [[YTaET] (szs°ott (005 217) (Bvo'0zr? (2Cs) (e 299 (0:57v5) - - (50r°855°1) OUF 19p [eul e oples

£EEDL [ 0I0vE T0TFIr - R20'P7 e@T'EIN 10805 WL 200'28 F00'991 040'%8 YT BL0'PAL SOP'OFT BSE'B09 - TRB0SEDT | uppenjeads od Jaesadns 1op
UOERI33KI2p ) 9P B[R]
'z ({370 s08'gr [[9THH] teco'czil S66'6 (szz'se) sou'st bI5'0E out'sy tus'zvn) [ az'sen tzoc'osz {Esgory) [(Tt:2] o' - - ozeie'n oue |3p EfpuRED
SL8'6E y9'2T soL'eEe 9Lb'z0L {os0°vv ts29) {se0'sz) tzez'e) tug'en) {£5y'9p) tes9'vav) (wy'on) {es'av2) {bac‘pav) fore'sre) tuy'ze) {66¥'525) - . (215752} 0y® [9p 0fju} 1e opjes
TRPR|NWNJE SERIPiAd
= 5 = e 0000t 000'08 000008 00001 ooo'al 000°0t 000’01 000'08 000'04 000°01 000'08 000’0t 000’0t g 000°0Z 000'01 oue 1ap (eup) & opjuj e opjes.
“Jeudes ap sauopay
vosswskel yoSTAeq  CVS'BREW  Yos pedeq v mImEd v s'egE v S empy | v os oy v owued v SR YSTEPNS  CYS'uRA Y SWEW VS MO VS URPE ¥ 5 WepRuenl VRS " ] IERIEY.
wiopriodey L ] pyqau 1wireg A3jasalgs SAUBTRUT

e Ty
Y107 3p LGP 39 [ |2 oprUULIA] OYe |3 Jod
|UoLILIITY 13 UD S0]QUIFD 3P SoPITEY 0] 3P UBAEHHIUC)

o sepEppiEaNg K Y 'S ‘EnEIsE AGLIAS



