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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva de
Avila Sociedad de Inversion, S.A.
Panama, Republica de Panama

Hemos auditado los estados financieros de Avila Sociedad de Inversion, S.A. que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2015, y los estados
conexos de resultados, cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afno
terminado en esa fecha, asi como un resumen de las politicas contables significativas y
otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion en relacion con los Estados Financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, y del control interno que la Administracién considere para permitir la
preparacién de estados financieros libres de errores importantes, debido a fraude o
error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros
basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad
con las Normas Internacionales de Auditoria. Dichas normas exigen que cumplamos
los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos y ejecutemos la auditoria con
el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros estan libres
de errores importantes.

Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los importes y la informacion revelada en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de errores importantes en los estados financieros, debido a fraude o error.
Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno
relevante para la preparacién y presentacion razonable por parte de la entidad de los
estados financieros, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Administracién, asi como
la evaluacién de la presentacion global de los estados financieros.



Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Opinioén

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera de Avila Sociedad de Inversiones, S.A. al
31 de diciembre de 2015 su desempenfio financiero y sus flujos de efectivo por el afo
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

9 de marzo de 2016
Panama, Republica de Panama



Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

ACTIVOS Notas 2015 2014
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 4 156,961 122,617
Activos financieros a valor razonable
con cambios en resultados 5 34,833 57,000
Intereses por cobrar 6 4,696 4,696
Total de activos corrientes 196,490 184,313
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar compafia relacionada 7 150,000 150,000
Total de activos no corrientes 150,000 150,000
Total de activos 346,490 334,313
PASIVOS Y PATRIMONIO 2015 2014
Pasivos
Dividendos por pagar 8 509,317 504,560
Total de pasivos 509,317 504,560
Patrimonio
Deficit acumulado (162,827) (170,247)
Total de patrimonio (162,827) (170,247)
Total de pasivos y patrimonio 346,490 334,313

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros.
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Avila Sociedad de Inversién, S.A.
Estado de Resultados
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Notas 2015 2014
Ingresos
Ingresos por intereses 8,500 22,465
Venta de inversiones 33,333 17,209
Pérdida neta de instrumentos financieros
a valor razonable con cambios en resultados (22,167) (25,639)
Total de Ingresos por operaciones 19,666 14,035
Gastos
Comision por custodia 2,929 930
Comisién de administracion 10 7,100 6,561
Comisién dividendos - 1,623
Otros gastos 2,217 2,115
Total de gastos 12,246 11,229
Ganancia antes del impuesto sobre
la renta 7,420 2,806
Impuesto sobre la renta 11 - -
Ganancia neta 7,420 2,806

Las notas que se acompafan son parte integral de los estados financieros.
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Avila Sociedad de Inversion, S.A.
Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Acciones Acciones Acciones Deficit Total del
comunes comunes comunes por . r
Clase A Clase B suscribir acumulado Patrimonio

Saldo al 31 de diciembre 2013 5,000 18,000 (23,000) (173,053) (173,053)
Ganancia del aio 2014 - - 2,806 2,806
Saldo al 31 de diciembre de 2014 5,000 18,000 (23,000) (170,247) (170,247)
Ganancia neta del afio 2015 - - 7,420 7,420
Saldo al 31 de diciembre de 2015 5,000 18,000 (23,000) (162,827) (162,827)

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros.
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Avila Sociedad de Inversion, S.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Notas 2015 2014
Flujos de Efectivo por Actividades de Operacion
Ganancia neta 7,420 2,806
Ajustes por:
Activos financieros a valor razonable con cambios en
resultados 22,167 210,828
Dividendos por pagar 4,757 (132,655)
Efectivo neto provisto por actividades operacion 34,344 80,979
Aumento neto del efectivo durante el aino 34,344 80,979
Efectivo al inicio del ano 122,617 41,638
Efectivo al final del afo 4 156,961 122,617

Las notas que se acompafan son parte integral de los estados financieros.
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Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

1. Organizacion y operaciones

Avila Sociedad de Inversion, S.A., es una sociedad andénima inscrita el 3 de
agosto de 2010 en el Registro Publico de la Republica de Panama.

Avila Sociedad de Inversion, S.A. es un fondo destinado al pago de dividendos de
la sociedad Avila Servicios Médicos, C.A. (AVISERME), sus oficinas se
encuentran ubicadas en el Torre Global Bank, Calle 50, Piso 17, Oficina 1704,
Distrito de Panama, Republica de Panama.

La emision de los estados financieros ha sido autorizada por la Administracion de
la Compania el 9 de marzo de 2016.

2. Aplicacion de Normas Internacionales de Informacién Financiera
Normas, interpretaciones y modificaciones que aplican desde el periodo 2015.

Las siguientes normas e interpretaciones, nuevas y revisadas, han sido adoptadas en
el periodo corriente y el impacto de la adopcién no tiene un impacto en los resultados
reportados o situacién financiera de la Empresa.

Mejoras anuales
Mejoras Anuales Ciclo 2010 — 2012. Vigentes a partir del 1 de julio de 2014.

- NIIF 13 Mediciones de Valor Razonable.
Aclara que la emision de la NIIF 13 y la modificacion de NIIF 9 y NIC 39 no
eliminan la posibilidad de medir ciertos créditos y cuentas por pagar a corto
plazo sin proceder a descontar.

Mejoras Anuales Ciclo 2011 — 2013. Vigentes a partir del 1 de julio de 2014.
- NIIF 1 Adopcion por Primera Vez de las NIIF.
Aclara cuales versiones de las NIIF se pueden utilizar en la adopcién inicial.

Normas, interpretaciones y modificaciones que han sido emitidas pero su fecha
de aplicacion aln no esta vigente



Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Modificaciones a las NIIF

NIC 1 - Iniciativa de revelacion

Mejorar la eficacia de las revelaciones, que incluye acciones especificas, asi
como una amplia y ambiciosa revisiébn de requisitos de revelaciones de la
Norma. Vigente a partir del 1 de enero de 2016.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Declaracion de cumplimiento y base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera, y con base en el costo histérico,
excepto por las inversiones a valor razonable con cambio en resultados.

Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente para todos los
periodos presentados en estos estados financieros.

Moneda funcional

Los estados financieros se presentan en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par con el Délar (US$) de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panaméa no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el Dolar (US$) de los Estados Unidos de América se utiliza como
moneda de curso legal.

Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de estos estados financieros de acuerdo con las NIIF requiere que
la administracion realice juicios, estimaciones y supuestos que afectan la
aplicacion de las politicas contables y los montos de activos, pasivos, ingresos y
gastos informados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.
Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regularmente.

Las estimaciones y supuestos efectuados por la Administracion que son
particularmente susceptibles a cambios en el futuro, estan relacionadas con los
activos financieros a valor razonable.

Efectivo



Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

Para efecto de la preparacion del estado de flujo de efectivo, la empresa
considera todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su
utilizacién.

Medicion del Valor Razonable

La NIIF 13 establece en una sola NIIF un marco para la medicion del valor
razonable.

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado
principal en la fecha de la medicion; o en ausencia de un mercado principal, en el
mercado mas ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese
precio es observable directamente o estimado utilizando otra técnica de
valoraciéon. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de
incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Comparia mide el valor razonable de un instrumento
utilizando un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un
mercado es considerado como activo, si las transacciones de estos instrumentos,
tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacién
para fijar precios sobre una base de negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compania utiliza
técnicas de valuacion que maximicen el uso de datos de entradas observables y
minimicen el uso de datos de entradas no observables. La técnica de valuacién
escogida incorpora todos los factores que los participantes de mercados tendrian
en cuenta al fijar el precio de una transaccion.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un
mercado activo esta basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros
instrumentos financieros, la Compania determina el valor razonable utilizando
otras técnicas de valuacion, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos
descontados, comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya
precios de mercado observables, y otros modelos de valuacién. Los supuestos y
datos de entrada utilizados en las técnicas de valuacién incluyen tasas de
referencia libres de riesgo, margenes crediticios y otras premisas utilizadas en
estimar las tasas de descuento.

La Compainia mide el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia
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Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)
que reflejan la importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las
mediciones:

J Nivel 1 son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos
0 pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la
medicion.

J Nivel 2 son los instrumentos utilizando los precios cotizados para activos o
pasivos similares en mercado activos, precios cotizados para activos o
pasivos idénticos o similares en mercados que no son activos, datos de
entrada distintos de los precios cotizados que son observables para el activo
0 pasivo, datos de entrada corroboradas por el mercado.

o Nivel 3 son datos de entrada no observables para el activo o pasivo.

4. Efectivo

2015 2014
En casa de valores-custodia. 156,961 122,617

5. Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

2015
Precio Valor de
Renta Fija Posicion Precio Prom Mercado Mercado
Bonos PDVSA 2017 8.50% 667 67.00 52.25 34,833
34,833
2014
Precio Valor de
Renta Fija Posicién Precio Prom Mercado Mercado
Bonos PDVSA 2017 8.50% 1,000 67.00 57 57,000
57,000
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Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

6.

7.

10.

Intereses por cobrar

2015 2014

Intereses por cobrar 4,696 4,696

Los intereses por cobrar corresponden a bonos de renta fija con alta probabilidad
de cobro, y una antigiiedad menor de 6 meses.

Cuentas por cobrar companias relacionadas

2015 2014
Avila Servicios Médicos C.A. 150,000 150,000
Dividendos por pagar

2015 2014
Dividendos por pagar 509,3176 504,560

Avila Sociedad de Inversion, S.A. es un fondo destinado al paga de dividendos de
la Sociedad Avila Médicos, C.A. (AVISERME), dichos dividendos son producto de
vencimientos e inversiones de bonos y titulos que pertenecen a la entidad.

Acciones comunes

La compania posee un capital autorizado de 180,500 acciones, dividido en 500
acciones comunes Clase A y 180,000 acciones comunes Clase B, las primeras
con valor nominal de B/.10.00 cada una y las segunda sin valor nominal, pero con
valor inicial de colocacién de diez centavos (B/.0.10), las cuales no han sido
emitidas ni pagadas.

Comision de administracion

La compania paga actualmente una comision de administracion anual de 1.25%
sobre el valor administrado, pagadera a Intelinvest Casa de Valores, S.A.
respectivamente. Estos honorarios se acuerdan cada cierto tiempo entre el
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Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

11.

custodio y la compania.

La compariia tiene la facultad de dar por terminado el contrato de administracion
en cualquier momento.

Impuesto sobre la renta

De acuerdo a la legislacion fiscal panamena vigente, la empresa esta exenta del
pago del Impuesto Sobre la Renta en concepto de ganancias provenientes de
fuente extranjera. También estd exento del pago de impuesto sobre la renta, los
intereses ganados sobre depésitos a plazo en bancos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamefo e inversiones en titulos - valores
emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la
Republica de Panaméa estan sujetas a revisiébn por parte de las autoridades
fiscales por los ultimos tres afos, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

12. Valor razonable de los instrumentos financieros
La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de
activos y pasivos financieros significativos y su clasificacion en los distintos
niveles de jerarquia de la medicion del valor razonable.
2015 2014
Valor Valor Valor Valor
Valoren Razonable Razonable Valor en Razonable Razonable
libros (Nivel 1) (Nivel 3) libros (Nivel 1) (Nivel 3)
Activos:
Efectivo 156,961 - 156,961 122,617 - 122,617
Activos
financieros a
valor razonable
con cambio en
resultados 34,833 34,833 - 57,000 57,000 -
Total 191,794 34,833 156,961 179,617 57,000 122,617

El valor en libros del efectivo y inversiones a valor razonable con cambio en
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Avila Sociedad de Inversion, S.A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015

(Cifras en Balboas)

13.

resultados se aproximan a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.
Administracion del riesgo financiero
Riesgo de liquidez

La Administracion es prudente con respecto al riesgo de liquidez, el cual implica
mantener suficiente efectivo para hacerle frente a sus obligaciones futuras e
inversiones planificadas.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los
precios accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccion de los
participantes de los mercados a eventos politicos y econdémicos.

Las politicas de administracién de riesgo disponen el cumplimiento con limites
por instrumento financiero; limites respecto del monto méaximo de pérdida a partir
del cual se requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el
requerimiento de que, salvo por aprobacion de Junta Directiva, substancialmente
todos los activos y pasivos estén en délares de los Estados Unidos de América o
en balboas.
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