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. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrollo

SILVERLEV ESTATES S.A. es una sociedad andnima panamefia debidamente organizada segun
consta en La Escritura Pdblica N224,805 de 11 de diciembre de 2012 de la Notaria Segunda del
Circuito de Panamd Debidamente inscrita a la Ficha 789444, Documento 2298110 de la Seccién de
Mercantil del Registro Plblico 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 Panam4 El
apartado postal del Emisor es 0816T05420, Panamad, Rep. De Panamé&. La duracidn de la sociedad
es indefinida.

Desde su fundacién y hasta la fecha, el Emisor no ha sido sujeto de reclasificacién, fusidn,
escision, o consolidacion de ningin tipo. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus
directores, la empresa no ha sido demandada o querellada ante ningtn 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 escisién Recibid 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., Sovera, 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 tendra 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 podra 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
0 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 podré 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 dedicard 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 serdn 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 E| Costo. Kadima, S.A. a su vez es
parte relacionada del Emisor, dado que tiene accionistas en comdin.

1. Descripcién de la industria 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 E| 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 esta 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 més notable es la operacion de los centros
comerciales de Grupo Roble (Multiplaza, Metro Mall) e Inmobiliaria Albrook (Albrook Mall).

Los precios de alquiler de locales comerciales varfan en funcién del tipo de local: el metro
cuadrado en un local comercial ubicado dentro de un centro comercial cerrado o “Mall”es
tipicamente mds caro que el metro cuadrado de alquiler en un centro comercial abierto.

lgualmente, el precio por metro cuadrado de bodega tiende a ser mas alto dentro de parques
industriales que fuera de ellos.

Actualmente, la ocupacién en los Malls mas exitosos es bastante alta, estimada en més de
92% en promedio. Esto se debe en parte al crecimiento econémico 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
que 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., Sovera,
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 estdn 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 estan incorporadas bajo las leyes de la Reptblica de Panamé.

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
Limitacién al Derecho de Dominio. Y solo se encuentran hipotecados tnicamente aquellos
Bienes Inmuebles cuyo valor sea suficiente para cumplir con la condicidon de Cobertura de
Garantias.

Estas empresas subsidiarias a su vez son deudores del Emisor. Los valores de avaltio de los Bienes
Inmuebles presentados fueron el resultado de una serie de avaluos, 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. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias
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El emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion 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 alquiler 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 més importantes de la
Ciudad de Panamé estan: MultiCentro (Punta Paitilla), MultiPlaza (Punta Pacifica), Albrook Mall
(Albrook), MetroMall (Via Tocumen) y Westland Mall (Arraijan). 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 mds 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 econémico de los dltimos afios ha dado como consecuencia un aumento
considerable en los precios de alquiler de locales comerciales.

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.

I. Andlisis de resultados financieros y operativos
A- Liquidez
Al 31 de diciembre del 2015 la liquidez de la empresa presenta activos corrientes por $1,476,294
de la cual hay una merma en 0.78 con relacién a los pasivos corrientes por $ 1,869,945, Al
compararlo con el afio anterior refleja una disminucién de 0.30, resultado de que el emisor realizd

inversiones en valores al final del perfodo por la suma de $3,315,570, lo que refleja una merma de
la liquidez.

B- Recursos de capital

Al 31 de diciembre el valor total de patrimonio , muestra pérdidas acumuladas de $373,743
reflejando una disminucién de $1,184662 respecto a los saldos | al 31 de diciembre del 2014, y un
total de impuesto complementario de $60,792, producto de la escisidn 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.
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D- Andlisis de perspectivas

El emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole facilidades a
las compaiifas relacionadas con el producto de emisiones u otras facilidades bajo las cuales el
Emisor actia 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

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

A. Directores

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

DANIEL LEVY SILVERA, PRESIDENTE

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de nacimiento: 10 de octubre 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 36 afios de experiencia de un conglomerado de
empresas inmobiliarias, comerciales, de la Cadena Almacenes El Costo, realizd sus estudios hasta
la secundaria en Israel, y es miembro de la Cdmara de Comercio de Panama.

ABRAHAM LEVY SILVERA , TESORERO

Nacionalidad: Panamefa

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

El Sr. Abraham es director y accionista con 36 afios de experiencia de un conglomerado de
empresas inmobiliarias, comerciales, de la Cadena Almacenes El Costo, realizo sus estudios hasta
la secundaria en Israel, y es miembro de la Camara 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

' &
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Teléfono: 507 262-4622
Fax: 507 262-6922

El Sr. Eytan es director y accionista con 31 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 Camara de Comercio de Panama.

B. Ejecutivos principales

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

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

El Emisor designé como su asesor legal externo para la preparacién de Ia presente emision 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 Panamd, 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 Replblica de Panamd, que los
actos referentes a esta emisién han sido debidamente aprobados por los érganos corporativos
pertinentes del Emisor y una vez emitidos, los Bonos constituiran obligaciones vélidas 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 més 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 Panamd, Urbanizacion, Los Angeles, Apartado
831-00303, Panamd, Republica de Panama. www.bdo.com.pa

Valuadores

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

D. Asesores financieros
Prival Bank S.A. actué como Agente Estructurador de la Emisién de Bonos, siendo sus
responsabilidades la de supervisar la preparacién de este Prospecto Informativo, coordinar
con los asesores legales la Elaboracién de la documentacién legal pertinente, y obtener el
registro de esta Emision de Bonos por Parte de la Superintendencia de Mercado de Valores, el

Y
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listado de la misma en la Bolsa de Valores de Panam4,S.A. y la consignacién 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 Emisién.

E. Compensacion
1. Directores y dignatarios

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en
especie, de Parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucién 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 continuacion:

Grupo Cantidad de % del total Nuimero de % del numero
acciones acciones emitidas accionistas de accionistas
Directores 100 100% 4 100%

dignatarios
y Ejecutivos
principales
Otros empleados (0] (0] 0 (6]

10
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IV. ACCIONISTAS
A. Identidad y nimero de acciones

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

Accionista Nidmero de acciones % de las acciones
iE 100 100%
TOTAL 100 100%

Desde su fundacién el Emisor no ha tenido cambios sustanciales en su propiedad accionaria. A la
fecha no existe ninglin acuerdo que 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 tendrd derecho a un voto en todas las Juntas Generales de Accionistas. No existe ningun

acuerdo previo que pudiese en una fecha subsecuente resultar en un cambio de control
accionario.

B. Presentacion tabular de la composicion accionaria

A continuacion, 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: Nudmero 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 Emision, el Emisor no es parte de ningln contrato o negocio con una parte
relacionada de la Sociedad.

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

Prival Trust, S.A.es 100% subsidiaria de Priva Bank, S.A., quien a su vez actia como Agente
Estructurador de la transaccion y Agente de Pago, Registro y Transferencia.

Todos los contratos de arrendamiento de la Compafifa y/o sus subsidiarias son con la empresa

Kadima,S.A. quien a su vez es la propietaria nica de las operaciones de Almacenes El Costo. La
Compafiia comparte los mismos accionistas con la empresa propietaria de Almacenes El Costo Y

11
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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 aplicacion vy 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 Emisidn.

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
enajenacion 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 enajenacion, como un
adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el
vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida
dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii)el vendedor tendra la opcién 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
Yy que, ademds, 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
que se paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%) el cual debera ser retenido en la Fuente por el Emisor.

12
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VIl. 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

SILV1200000933B
Bonos Corporativos $60,000,000 SILVO600000920A
SILV0600000320C
SILV0600000920D

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 serian 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 mas 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 estdn 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




Formulario IN-A - Silverlev Estates, S. A. (31 diciembre 2015)

II1.

RESUMEN FINANCIERO

Estado Consolidado de situacién

Afio que reporta

Comparacion a
periodo anterior

financiera 31/12/2015 31/12/2014

Ingresos totales 7,942,257 7,230,642
Margen Operativo 91.51% 92.80%
Gastos generales y administrativos (673,734) (592,854)
Utilidad neta 7,268,524 6,637,789
Acciones emitidas y en circulacién 100 100
Depreciacién y Amortizacion 4,295,878 4,203,762
Pérdida) utilidad neta (1,207,813) (1,552,218)

Balance Consolidado de Situacién

Afio que reporta

Comparacion a
periodo anterior

Financiera 31/12/2015 31/12/2014

Activo corriente 1,476,294 2,416,689
Activo totales 141,465,390 142,301,437
Pasivo corriente 186,945 2,230,830
Deuda a largo plazo 54,455,466 53,045,491
Acciones comunes 100 100
Capital pagado 10,000 10,000
Pérdidas acumuladas (373,743) (1,558,405)
Superdavit por reevaluacién 85,570,777 88,626,875
Impuesto complementario (60,792) (47,091)
Patrimonio total 85,139,979 87,025,116
Razones Financieras

Deuda total/Patrimonio 186,945.6 2,230,830.6
Capital de trabajo 1,289,349 185,859
Razdn corriente 7.90 1.08
Utilidad Operativa/Gastos Financieros 1.73 1.66

Estados Financieros

Ver adjunto Estados financieros Anual auditados al 31 de diciembre del

2015.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompanan de Silverlev Estates,
5. A.'y Subsidiarias, las cuales comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31
de diciembre de 2015, y los estados consolidados de ganancias o pérdidas, 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 informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros Consolidados

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

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca 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 proposito 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 evaluacién de los riesgos en los
estados financieros, ya sea de representacion errénea de importancia relativa 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 estos estados financieros
consolidados por las Companias, a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinion sobre la
efectividad del control interno de las Compaiifas. 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.

8DO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting son sociedades anénimas panamenas, miembros de BDO International Limited, una compaiiia limitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independientes.
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RepUblica de Panama
0831-00303

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 presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de Silverlev Estates, S. A. y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2015, su desempefio financiero consolidado y sus flujos de
efectivo consolidados por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Asuntos Importantes que no Afectan la Opinién

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 compaiias del grupo.

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 anlisis 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 opinién, se presenta razonablemente en todos los aspectos importantes
con relacion a los estados financieros consolidados basicos, considerados en conjunto.

ASDO

29 de marzo de 2016.
Panama, Republica de Panama.

BDO Audit, BDO Tax, BDO Outsourcing y BDO Consulting son sociedades anénimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compaiia limitada
por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembraos independientes.



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacién Financiera

31 de diciembre de 2015
(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
Construccion en proceso
Cuentas por cobrar - Companias relacionadas
Depositos 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 - Compaiiias 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
Impuesto complementario
Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

Nota

6y12

9y 13
10
1

6y12
18
14

13

15

16

2015 2014
1,264,781 2,184,401
180 180
211,333 232,108
1,476,294 2,416,689
1,372,598 1,467,735
128,593,369 129,281,802
7,705,657 4,392,087
1,175,136 -
1,140,246 4,741,034
2,090 2,090
139,989,096 139,884,748
141,465,390 142,301,437
A 748,615
1,621,944 1,264,905
248,001 217,310
1,869,945 2,230,830
53,600,000 52,600,000
545,491 245,491
309,975 200,000
54,455,466 53,045,491
56,325,411 55,276,321
10,000 10,000
(373,743) (1,558,405)
85,570,777 88,626,875
(6,263) (6,263)
(60,792) (47,091)
85,139,979 87,025,116
141,465,390 142,301,437

Las notas en las pdginas 5 a 27 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 ano terminado el 31 de diciembre de 2015
(Cifras en Balboas)

Ingresos:
Alquileres
Otros
Total de ingresos

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

Total de costo y gastos

Ganancia operativa
Gastos financieros
Pérdida antes del impuesto

Impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta diferido
Pérdida neta

Las notas en las pdginas 5 a 27 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Nota

18
18

2015 2014
7,746,984 7,229,600
195,273 1,042
7,942,257 7,230,642
(4,295,878) (4,203,762)
(673,734) (592,854)
(4,969,612) (4,796,616)
2,972,645 2,434,026
(4,180,458) (3,986,244)
(1,207,813) (1,552,218)
(238,808) (159,371)
(357,039) (419,732)
(1,803,660) (2,131,321)
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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 2015
(Cifras en Balboas)

Actividades de Operacién

Pérdida neta
Ajustes por:
Depreciacion de mobiliario, maquinaria y equipo
Costo de depreciacion de propiedades de inversion
Impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta diferido
Ganancia no realizada en inversion en valores

Cambios netos en activos y pasivos de operacién:
(Aumento) disminucién en pagos anticipados
Aumento en depdsito en garantia
Aumento en gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Efectivo generado por las actividades de operacion
Impuesto sobre la renta pagado
Flujo de efectivo provisto por actividades de operacién

Actividades de Inversion
Inclusién de propiedades de inversién de compafias subsidiarias
Aumento en construcciones en proceso
Efectivo recibido de (pagado a) compaiiias relacionadas
Efectivo pagado en inversién en valores
Cambios netos en valores disponibles para la venta
Pérdida acumulada de compania subsidiaria

Flujo de efectivo neto usado en actividades de inversion

Actividades de Financiamiento
Efectivo recibido de los Accionistas
Efectivo recibido de bonos por pagar
Efectivo recibido de (pagado a) compaiiias relacionadas
Impuesto complementario pagado
Flujo de efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Disminucion neta del efectivo

Efectivo y sobregiro al inicio del afio
Efectivo y sobregiro al final del afio

Nota

10

2015 2014
(1,803,660) (2,131,321)
95,137 95,512
4,295,878 4,203,762
238,808 159,371
357,039 419,732
g 6,263
3,183,202 2,753,319
20,775 23,279
» (1,300)
55,869 132,996
3,259,846 2,908,294
(263,986) (212,955)
2,995,860 2,695,339
(3,607,445) 2
(1,175,136) .
3,600,788 (3,731,266)
(3,313,570) (4,398,350)
(6,263)
(67,776) .
(4,563,139) (8,135,879)
109,975 4
1,000,000 3,600,000
300,000 (173,904)
(13,701) (16,290)
1,396,274 3,409,806
(171,005) (2,030,734)
1,435,786 3,466,520
1,264,781 1,435,786

Las notas en las pdginas 5 a 27 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 2015
(Cifras en Balboas)

y 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.

Las subsidiarias de Silverlev Estates, S.A. incluidas en los estados financieros
consolidados y su porcentaje de participacion se detallan a continuacién:

Compania Escritura Fecha
Danel Internacional, S. A. 6267 28 de Octubre de 2002
Eldan, S. A. 1344 7 de Marzo de 2002
Miloni, S.A. 21963 6 de Octubre de 1999
Inmobiliaria Mam, S. A. 9523 18 de Septiembre de 2000
Yaniv, S. A. 4075 5 de Mayo de 1993
Ssada, S. A. 9798 18 de Diciembre de 1997
Idon, S. A. 368 13 de enero de 1994
Danisol, S. A. 13781 20 de Diciembre de 2004
Inversiones Avico, S. A. 6383 24 de Septiembre de 1996
Adama, S. A. 2438 2 de Mayo de 1995
Eshel, S. A. 4726 30 de Octubre de 1991
Exportadora Parana, S. A. 4656 26 de Octubre de 1992
Danavi, S. A. 11111 26 de Mayo de 2008
Mizraq, S. A. 7492 29 de Diciembre de 1997
Daliv, S. A. 1088 . 14 de Enero de 2008
Kayemet, S. A. 2076 14 de Abril de 1994
Sovera, S. A. 2833 29 de Enero de 2014

La Compania 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 seg(in
resolucion SMV No.347-13 del 10 de septiembre de 2013.

El Grupo mantiene las siguientes actividades de operacion:

Actividad Compaiiias

Tenedora de acciones 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., Exportadora Parana, S.A. y
Sovera, S.A.

La oficina principal de la Compafia esta ubicadas en el Centro Comercial Albrook Mall,
Ciudad de Panama.
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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 2015
(Cifras en Balboas)

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

Aprobacioén de los estados financieros consolidados

Estos estados financieros consolidados fueron aprobados por la Administracién de la
Compania el 29 de marzo de 2016.

2 Base de preparacién

Los estados financieros consolidados de Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias han sido
preparados de conformidad con Normas Internacionales de Informacién Financiera.
Normas Internacionales de Contabilidad e Interpretaciones (Colectivamente NIIFs).
La preparacion de los estados financieros consolidados en cumplimiento con Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones
contables y juicios criticos. También requieren que la Administracion de la Compania
ejerza su criterio sobre la forma mas apropiada de aplicar las politicas contables de la
Compania. Las areas en donde se han hecho juicios y estimaciones significativas al
preparar los estados financieros consolidados y sus efectos se revela 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.

Moneda funcional y de presentacién

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
Dolar (USD) de los Estados Unidos de América.

Cambios en las politicas contables

a. Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de
enero de 2015

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 2015 o en fecha posterior. Detallamos a continuacion la

naturaleza y vigencia de cada nueva norma, interpretacion y enmienda adoptada
por la Compaiia.



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015
(Cifras en Balboas)

NIIF 13 - Medicion del valor razonable, enmienda de diciembre de 2013

La enmienda aclara que las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar sin tasa de
interés fija podran continuar siendo medidos al monto del importe nominal, si el
efecto de no actualizar no es significativo. Una enmienda anterior habia sugerido
que se habia removido un expediente existente y practico que eliminaba la
necesidad de efectuar descuentos a aquellos articulos.

NIC 24 - Informacion a revelar sobre partes relacionadas, enmienda de
diciembre de 2013

Esta enmienda a la NIC 24 requiere revelar informacion del personal clave de
forma separada en la Compania que informa o de la casa matriz, debido a que es
considerado una parte relacionada de la Compafia que informa.

La enmienda a la norma no tiene ninglin efecto cuantitativo en los estados
financieros consolidados.

NIC 40 - Propiedad de inversién, enmienda de diciembre de 2013

La enmienda aclara la interrelacién entre NIIF 3 Combinaciones de Negocios y NIC
40 Propiedad de Inversion al determinar si la adquisicion de una propiedad de
inversion constituye un activo comprado o una combinacién de negocio. Es
requerida una opinion basada en la guia de NIIF 3 Combinaciones de Negocio y NIC
40 Propiedad de Inversion, y que tal opinidn sea distinta a la cuestién de distinguir
entre propiedad de inversion y propiedad ocupada por el propietario.

Las enmiendas a las normas no tienen ninglin efecto cuantitativo en los estados
financieros consolidados.

b. Normas que aun no son vigentes y que no han sido adoptadas anticipadamente

Una serie de nuevas normas e interpretaciones son efectivas para los periodos
anuales que comienzan después del 1° de enero de 2016 y que no han sido
adoptadas anticipadamente en la preparacion de los estados financieros
consolidados. No se espera que algunas de éstas tengan un efecto significativo en
los estados financieros consolidados.

A continuacion se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia
e NIIF 7 - Instrumentos financieros: Informacién 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
e NIIF 10 - Estados financieros consolidados, enmienda de
septiembre de 2014 1 de enero de 2016



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015
(Cifras en Balboas)

3

Resumen de politicas contables mas significativas

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de estos
estados financieros consolidados se presentan a continuacién. Estas politicas han sido
aplicadas consistentemente con relacion al ano anterior.

Bases de consolidacién

Las subsidiarias son empresas controladas por la Compania. Existe control en la
subsidiaria si se encuentran presentes los tres siguientes elementos: tiene el poder
sobre la subsidiaria, exposiciéon o derecho a sus rendimientos variables y tiene la
capacidad para utilizar su poder para influir sobre los rendimientos variables. EL
control se vuelve a evaluar cuando los hechos y circunstancias indican que puede haber
un cambio en cualquiera de estos elementos.

Existe control en situaciones donde la Compaiia tiene la capacidad de dirigir las
actividades relevantes de la subsidiaria, sin mantener la mayoria de los derechos de
voto. Para determinar si existe control la Compaiiia considera todos los aspectos vy
circunstancias relevantes incluyendo:

e La cantidad de derechos de voto de la Compafia, en relacién con el tamafo y la
dispersion de otras partes que posean derechos de voto.

e Derechos sustanciales de voto potenciales poseidos por la Compaiia y por otras
. partes.

e Otros acuerdos contractuales.
e Patrones historicos en la asistencia para voto.

Los estados financieros consolidados presentan los resultados de la Compania y sus
subsidiarias (“el Grupo”) como si formaran una sola entidad. Por tanto, los saldos y
transacciones entre companias del Grupo se eliminan en su totalidad.



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015
(Cifras en Balboas)

Las subsidiarias de Silverlev Estates, S. A. incluidas en los estados financieros
consolidados y su porcentaje de participacion se detallan a continuacion:

Nombre Pais 2015 2014
Danel Internacional, S.A. Panama 100% 100%
Eldan, S.A. Panama 100% 100%
Miloni, S.A. Panama 100% 100%
Inmobiliaria Mam, S.A. Panama 100% 100%
Yaniv, S.A. Panama 100% 100%
Ssada, S.A. Panama 100% 100%
Idon, S.A. Panama 100% 100%
Danisol, S.A. Panama 100% 100%
Inversiones Avico, S.A. Panama 100% 100%
Adama, S.A. ; Panama 100% 100%
Eshel, S.A. Panama 100% 100%
Exportadora Parana, S.A. Panama 100% 100%
Danavi, S.A. Panama 100% 100%
Mizrag, S.A. Panama 100% 100%
Daliv, S.A. Panama 100% 100%
Kayemet, S.A. Panama 100% 100%
Sovera, S.A. Panama 100% 100%

Activos financieros

La Compaiia clasifica sus activos financieros dependiendo del proposito para el cual
fue adquirido.

Efectivo
Para efectos de la preparacién del estado consolidado de flujos de efectivo, la

Compania considera como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen
restricciones para su utilizacion.

Deterioro - Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evalua en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado. Un activo financiero estad 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 puedan estimarse con
fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del
cliente, la reestructuracién de una cantidad adeudada a la Compainia, en los términos

que la Compania no consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o
emisor entrara en quiebra.
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Pasivos financieros

La Compania clasifica sus pasivos financieros dependiendo del proposito para el cual
fue adquirido.

Cuentas por pagar y otros pasivos

Las cuentas por pagar y otros pasivos a corto plazo son reconocidas a su valor
razonable, debido a la corta duracion de las mismas.

Bonos por pagar
Los bonos por pagar son reconocidos al costo, el cual se aproxima a su valor razonable.

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 Gtil, son
contabilizados a gastos de operaciones en la medida que se efectGan.

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicién 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 Gtil estimada de los activos presentados
a continuacion:

Vida (til estimada

Activos en anos
Mobiliario y equipo de almacén 10
Maquinaria y equipo 10

Propiedades 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 Gtil, son
contabilizados a gastos de operaciones en la medida en que se incurren.

La Administracion adopté 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 avallos se hacen con frecuencia y se registran los aumentos o
disminuciones conforme a los valores de mercado.
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Inversiones en valores

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

Valores mantenidos hasta su vencimiento

Las inversiones en valores mantenidos hasta su vencimiento son inversiones que la
Compania 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 disminucién 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 definicién de un pasivo o un activo financiero.
Las acciones comunes del Grupo se clasifican como instrumentos de patrimonio.

Impuesto sobre la renta

Corriente

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable
para el ano corriente, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del estado
consolidado de situacion financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar
con respecto a anos anteriores.
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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
o0 gasto.

Reconocimiento de ingreso

Alquileres
El ingreso por alquileres de los contratos de arrendamientos, 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.

Estimaciones contables criticas y juicios

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 presentan a continuacion.

Vida util de mobiliarios, maquinaria y equipos

Los mobiliarios, maquinaria y equipos son depreciados sobre sus vidas Utiles. Las vidas
utiles se basan en las estimaciones de la gerencia sobre el periodo en que los activos
generaran ingresos, los cuales son revisados periddicamente 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 ano 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.
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9. Saldos y transacciones con compaiiias relacionadas, no combinadas

Los saldos entre compaiias relacionadas, no combinadas se detallan a continuacién:

Saldos con compaiiias relacionadas
Activos:

Cuentas por cobrar

Tu Via,S. A.

Copipsa International Corp.

Sovera, S. A.

Pasivos:

Cuentas por pagar
Copipsa International Corp.
Silverdan Advisors, S. A.

Transacciones de ingresos:
Alquileres

6. Efectivo

El efectivo se detalla de la siguiente manera:

En bancos - a la vista

2015 2014
1,134,868 1,080,456
5,378 5,378

: 3,655,200
1,140,246 4,741,034
245,941 245,491
300,000 .
545,491 245,491
7,250,800 6,504,700
2015 2014
1,264,781 2,184,401

El efectivo y sobregiros bancarios se incluyen para propésitos del estado consolidado de

flujos de efectivo, como se detalla a continuacion:

Efectivo
Sobregiros en libros

7. Pagos anticipados

Los pagos anticipados, se presenta a continuacion:

Impuestos
Seguros
Otros
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2015 2014
1,264,781 2,184,401
‘ (748,615)
1,264,781 1,435,786
2015 2014
110,652 117,636
58,410 99,928
42,271 14,544
211,333 232,108
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8. Mobiliarios, maquinaria y equipos, neto

Los mobiliarios, maquinaria y equipos se resumen a continuacion:

2015
Al inicio Al final
del afio Adicién 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 (53,015) (4,446) (57,461)
Maquinaria y equipo (383,544) (90,691) (474,235)
(436,559) (95,137) (531,696)
Costo neto 1,467,735 (95,137) 1,372,598
2014
Al inicio Al final
del afio Adiciones del afo
Costo 1,904,294 - 1,904,294
Depreciacion acumulada (341,047) (95,512) (436,559)
Costo neto 1,563,247 (95,512) 1,467,735
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