






























































Silverlev Estates, S.  y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacion Financiera

31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboos)

ACTIVOS
Activos corrientes:
Efectivo
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - Partes relacionadas
Reclamo por cobrar
Pagos anticipados
Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Mobiliarios y equipos, neto
Propiedades de inversion

Inversiones a valor razonabte a través de otros resultados integrales
integrales (inversior  en valores disponibles para la venta en 2017)

Construcciones en proce..
Totai de activos no corrientes
Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivo corriente:
Préstamos bancarios, porcidn corriente
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar - Part=- relacionadas
Cuentas por pagar - Acc  istas
Total de pasivo corric..e

Pasivos no corrientes:
Préstamos bancarios, porcion no corriente
Bonos por pagar
Impuesto diferido porpi 1
Total de pasivos no c..,ientes
Total de pasivos

Patrimonio:
Acciones de capital
Ganancias retenidas
Superavit por revaluacion
Inversion de Patrimonio (cambios netos en valores a valor
razonable, en 2017)
Juesto complementario

Total de patrimonio
Totai de pasivos y patrimonio

Nota

o]

10
11

13
12

13
14

18

15

10

2018 2017
1,373,370 1,900,480
84,744 61,256
1,285,076 1,382,408
- 1,251,585
200,400 170,768
2,943,590 = .,766,497
1,087,979 1,183,156
134,349,5 121,120,925
18,224,325 14,962,378
. 978,716
153,661,772 138,245,175
156,605,362 143,011,672
276,753 .
562,650 1,238,645
337,088 1,466,154
1,419,975 309,975
2,596,466 3,014,774
1,860,855 -
55,000,000 55,000,000
2,506,802 2,232,858
59,367,657 57,232,858
61,964,123 60,247,632
10,000 10,000
6,156,573 3,583,861
89,360,265 79,458,581
(702,491) (148,876)
{183,108) {139,526)
94,641,239 82,764,040
605,362 143,011,672

Las notas en las pdginas 5 g 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.



verfev Estates, S. A. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Ganancias o Pérd s y Oros Resultados integrales

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
{Cifras en Balboas)

Ingresos:
Alguileres
Otros
Total de ingresos

Costo y gastos:

Depreciacidn de propiedad de inversion

Gastos generales y administrativos
Total de costo y gastos

Ganancia aperativa

{Pérdida) ganancia realizada en venta de inversiones
Gastos financieros

Pérdida antes del impuc..>
Impuesto sabre la rent
Impuesto sabre la renta diferido

Pérdida neta

Otros resultados integrales:

Partidas que no seran asificadas a ganancias o pérdidas:

Ganancia en revaluacién e las propiedades de inversién
Pérdida no realizada e wersiones
nancia integral

Nota

17
17

2018 2017
9,526,826 8,478,129
648,717 541,011
10,175,543 9,019,140
(4,978,965) (4,331,061
{665,315) {720,095)
(5,644,280) {5,051,156)
4,531,263 3,967,984
(163,576) 118,564
(4,503,835) (4,371,076)
(136,148) (284,528)
(639,552} {405,383)
(273,944) {290,431)
(1,049,644) (980,342)
13,546,338 -
(553,615)
11,943,079

[ otas en las pdginas 5 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

»tas a los Estados Financieros Consolidados

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

ifras en Balboas)

a. Normc que adn no son vigentes y que no han sido adoptadas anticipadamente

A la fecha de los estados financieros consolidados existen nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas a normas, las cuales no son efectivas para el afo
termir lo el 31 de diciembre de 2018; por lo tanto, no han sido aplicadas en la
preparacién de estos estados financieros consolidados. La Administracion se
encuentra evaluando si alguna de éstas tendra un efecto significativo en los
estados financieros consolidados, una  z sean adoptadas. A continuacidn, se listan
las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma Vigencia

¢« N 9 - Instrumentos fin :ieros, prepago

caracteristicas de compensacion negativa., 1 de enero de 2019
e NIIF 16 - Arrendamientos, emitida en enero

de ~016. 1 de enero de 2019
e CliF 23 - Incertidumbre sobre los

tratamientos de los impuestos a las

ganancias. 1 de enero de 2019

Resumen de politicas contables mas significativas

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

Bases de consolidacion

Las subsidiarias son empresas controladas por la Compaiia. Existe control en la
subsidiaria si se encuentran presentes los tres siguientes elementos: tiene el poder
sobre la subsid ia, exposicion o derecho a sus rendimientos variables y tiene la
capacidad para utilizar su pc :r para influir sobre los rendim 1tos variat . El
control se elve a evaluar cuando los hechos y circunstancias indican que puede haber
un cambio en cualquiera de estos elementos.

xiste control en situaciones donde la Compafia tiene la capacidad de dirigir las
actividades relevantes de la subsidiaria, sin mantener la mayoria de los derechos de
voto. Para ‘terminar si existe control la Compania considera todos los aspectos y
¢ unstancias relevantes incluyendo:

* La cantidad de derechos de voto de la Compafiia, en relacion con el tamafio y la
dispersion de otras partes que posean derechos de voto.

» Derechos sustanciales de voto potenciales poseidos por la Compariia y por otras
partes. _
Otros acuerdos contractuales.

» Patrones historicos en la asistencia para voto.






Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

stas a los Estad  Financieros Consolidados
ir el afo terminado el 31 de diciembre de 2018
ifras en Balboas)

Los dividendos se reconocen en ganancias o pérdidas, a menos que el dividendo
represente claramente una recuperacién de parte del costo de la inversién, en cuyo
caso el monto total o parcial del dividendo se registra contra el valor en libros de las
inversiones asociadas.

El Grupo tiene titulos de deuda cuyo objetivo se logra al mantener estos titulos para
recolectar los flujos de efectivo contractuales y tener la intencién de vender los titulos
de deuda antes del vencimiento. Los términos contractuales de los t 1los de deuda
dan lugar a flujos de efectivo que son (Unicamente pagos del principal e intereses sobre
el monto del principal pendiente. Tras la disposicion, cualquier saldo dentro del valor
razonable  -aves de la reserva de otros resultados integrales se lleva directamente a
ganancias o pérdidas.

Las compr: y ventas de activos financieros medidos a valor razonable a través de otros
resultados integrales se reconocen en la fecha de liquidacion, y cualquier cambio en el
valor razonable entre la fecha de negociacion y la fecha de liquidacién se reconoce en
el valor razonable a través de la reserva de otros resultados integrales.

Pasivos financieros

El Grupo clasifica sus pasivos financieros dependiendo del propésito para el cual fueron
adquiridos.

Cuentas por pagar y otros pasivos
Las cuent:~ por pagar y otros pasivos a corto plazo son reconocidas a su valor
razonable, .2bi ) 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 y equipos

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

Las ganancias o pérdidas por el retiro o disposicion de los mobiliarios, y equipos son
producto d. 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 util estimada de los activos presentados
a continuacion:

i\lﬂ L aliuy
movwiliario 10
Equipo 10
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Notas a los Estados Financieros Consolii dos
r el ano terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas.

Proj 'dade inversion

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
contabiliza s a gastos de operaciones en la medida en que se incurren.

La Adminis* 1cion adopté el método de contabilizacién de las propiedades de inversién
a su valor . mercado, registrando un superavit por revaluacion en el patrimonio de los
accionistas. Estos avallios se hacen con frecuencia y se registran los aumentos o
disminuciones conforme a los valores de mercado.

Acciones de capital

ss 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.

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.

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 ir uestos atribuibles a diferencias entre los valores en los estados
financieros de 1os activos y pasivos existentes y sus bases fiscales respectivas. Los
impuestos sobre la renta diferidos active y pasivo son medidos utilizando las tasas de
impuestos v' ntes que seran aplicadas a la renta gravable en los afios en que se
espera que uwchas diferencias temporales seran recuperadas o ajustadas como ingreso
0 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 (a vida del contrato. Los cargos por
pagos atrasados o penalidades son reconocidos como ingresos, en el periodo contable
en que esto ocurra.



v rlev Estates S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
| relafioterminado el : de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Reclasificac.dn

Ciertas cifras de los estades financieros consolidados del ano 2017 han sido
reclasificadas para hacerlos comparativos con su presentacion en el afio 2018. Dichas
reclasificaciones no causan efectos en la situacion financiera y resultados de las
operaciones presentadas en los estados financieros consolidados a esa fecha.

4, Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados con base en la experiencia
historica 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 esti ados 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 afio fiscal se presentan a continuacion.

Vida Gtil de mobiliarios y equipo

Los mobiliz os y equipos son depreciados sobre sus vidas (tii . Las vidas dtiles se
basan en las estimaciones de la gerencia sobre el periodo en que los activos generaran
ingresos, los cuales son revisados periédicamente 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.

5. Saldos y tr-—sacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas originadas por transacciones de
financiamiento se detallan a continuacion:

§ los con partes relaciona 2018 2017
Activos:
Cuentas por cobrar
Tu Via, S. A. 1,285,076 1,377,031
Copipsa Ir  rnational Corp. - 5,377
1,285,076 1,382,408
Pasivos:
Ci  itas por pagar
Kadima, S. A. 300,000 920,661
Otras 10,000 -
Copipsa Ir :rnational Corp. 27,088 245,493
Silverdan Advisors, S. A. - 300,000
337,088 1,466,154

£l dAN AT i TaTalllaty )=

Cuentas por pagar - Accionista

Transaccioneas de i 05:
Alquileres 9,046,826 7,887 AN
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados inancieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Las ¢ itas por cobrar y por pagar, partes relacionadas y accionistas no contemplan un
ptan definidn de cobro (pago), ni devengan (causan) intereses sobre saldo.

Efectivo

El efectivo se detalla de la siguiente manera:

2018 2017
En bancos - la vista 1,373 310 1,900,480

Las transacciones no monetarias de las actividades de financiamiento se muestran en la
siguiente conciliacion:

Porcién Porcidén no Cuentas por
corri - corrie - pagar - Cuentas por
Préstamos e Préstamos e Partes pagar - Impuestos
hipotecas hipotecas relacionadas Accionistas complementario Total
Salde al 1 de
enero de
2018 - - 1,466,154 309,975 (90,453) 1,776,129
Flujos de
efectivo 18,959 {296,351) {1,129,066) 1,110,000 (49,073) (334,376)
Flujos no
monetarios
Nuevos
financiamient
o5 257,794 2,157,206 - - 2,415,000
os al 31
de
diciembre
de 2018 276,753 1,860,855 337,088 1,419,975 (139,526) 3,856,753
Cuentas por Cuentas por
pagar - Partes pagar - Impuestos
relacionadas Accionistas  complementario Total
Saldo al 1 de enero de 2017 547,211 309,975 (60,792) 857,186
Flujos de efectivo 918,943 - (29,661) 918,943
Saldos al 31 de diciembre de 2017 1,466,154 309,975 {90,453) 1,776,129
Pi s anticipados
Los pagos anticipados, se presenta a continuacion:
2018 2017
Impuestos 53,422 67,131
- 56, 15 90,376
utros 90,533 13,261
©70,*™ 170,768
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio termin- o el 31 de diciemb: de 2018
(Cifras en Balboas,

2017
Al inicio Descartes y Al final
del afic  Adiciones ajustes del afio
Costo 53,826,985 1,412,163 (1,243,828} 53,995,320
Depreciacion acumulada 42,931,523 137,200 1,406,379 41,662,344
Superavit por revaluacion 82,514,679 (3,056,098) - 79,458,581

Valor neto 125,446,202 (2,918,898) 1,406,379 121,120,925

Superavit por revaluacion

La Administracion autorizo los avallos de las propiedades, los cuales fueron preparados
por Mallol & Mallol Avaldos, S. A. entre el mes de mayo de 2017 y mayo de 2018.

El valor en exceso entre el valor en libros y el valor de mercado de las propiedades ha
sido incluido como superavit por revaluacion en la seccion de patrimonio.

El avalio de las propiedades y las propiedades dela Compania se presentan como sigue:

Superavit por

Compariia Valor de mercado Valor segin libros | valuacién
Danel internacional, 5. A. 25,500,000 4,734,260 (20,765,740)
Eldan, S. A. 16,200,000 4,787,856 (11,412,144)
Miloni, S. A. 11,400,000 2,478,855 (8,921,145)
Inmobiliaria Mam, S. A. 7,000,000 1,104,571 (5,895,429)
Yaniv, S. A. 4,680,037 1,437,900 (3,242,137)
Ssada, S. A. 7,000,000 1,244,865 (5,755,135)
Idon, S. A. 5,441,454 1,766,602 (3,674,852)
Danisol, S. A. 5,200,000 2,935,409 (2,264,591)
Inversiones Avico, 5. A. 2,759,767 889,618 (1,870,149)
Adama, S. A. 5,400,000 351,352 (5,048,648)
Eshel, S. A. 1,898,780 486,080 (1,412,700)
Exportadora Parana, S. A. 780,000 850,000 70,000
Danavi, S. A. 26,200,000 12,270,940 (13,929,060)
Mizraq, 5. A. 4,000,000 2,079,701 (1,920,299)
Daliv, S. A. 24,700,000 9,388,481 {15,311,519)
Kayemet, S. A. 639,963 230,000 (409,963)
Sovera, S. A. 3,700,000 3,684,200 (15,800)
Daivet, S. A. 4,983,960 1,533,960 (3,450,000)

157,483,961 52,254,650 (105,229,311)

14



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
ifras en Balboas)

El movimiento del superavit por revaluacion se presenta como sigue:

Salde al inicio del ano

Aumento
Depreciacifn del afo
Saldo al fir del afio

2018 2017
79,458,581 82,514,679
13,546,338 -
(3,644,654) (3,056,098)
89,360,265 79,458,581

Para respaldar los bonos por pagar {Nota 14} a entidades bancarias, se han otorgado en

garantia las fincas que detallamos a continuacion:

Com| iia Ubicacidn
Inmobiliaria Mam, S. A. Parque Industrial Costa del Este
Ssada, 5. A. Parque Industrial Costa del Este
Mizrag, S. A. Pargue Industrial Costa del Este
idon, 5. A. Centro Comercial Los Pueblos
Eshel, S. A. Centro Comercial Los Pueblos

Centro Comercial Los Pueblos
Plaza ltalia, Chorrera

Inversiones Avico, S. A,
Kayemet, S. A.

Yaniv, 5. A. Plaza ltalia, Chorrera
Adama, S. A. Barro Sur, Colén
Eldan, S. A. Centro Comercial Los Andes
Mitoni, S. A. 4 Altos, Colon
Danel Internacional, 5. A. Albrook Mall
Danisol, S. A. Albrook Mall
Danavi, 5. A. Metro Mall
Daliv, 5. A. Westland Mall

Fi- s
171218-171220-171242
170649-170661

168065

33919

33920-33921
33922-33923-33924-33925
31961

31962-63565

586
57197-57198-57199-57200-57201-
57202-57203-57263-57264-57165-
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

71078-71079-710t  71080-71081-
71082-77615
99064-99161-99209-99384

382968-383181

Inversiones a valor razonable a través de otros resuitados integrales

Las inversiones a valor razonable a través de otros resultados integrales estan

constituidas de la siguiente manera:

wersiones a valor razonable
Efectivo

15

2018 2017
17,861,226 13,795,722
363,099 1,166,656
18,224,325 14,962,378
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tas a los Estados Financieros Consolidados
r el ano terminado el 31 de dicic  bre de 2018

(Cifras en Balboas)

12,

13.

14.

Gastos acu ulados y otras cuentas por pagar

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

2018 2017
Impuestos y retenciones por pagar 502,970 136,255
Otros gastos por pagar 59,680 38,655
Intereses por pagar - 1,063,735
562,650 1 738,645
Préstamo b cario por pagar
Los préstamos bancarios por pagar se resumen a continuacion:
Daivet, S. A.
BAC Internacional Bank, Inc. 2018 2017
Préstamo comercial or un monto de B/.2,415,000
con fecha de vencimiento entre el 1 de diciembre
del 2024; letra mensual de B/.34,991 a una tasa
anual de interés de 6.02% Garantizado con bien
Inmueble scbre las Fincas 150767, 150727 y 150751, 2,137,309 -
Porcién corriente (276,753) -
rocion no corriente 1,860.855 -

Bonos por pagar

La Compahia tiene registrados los siguientes bonos corporatives de mediano y largo
plazo por pagar denominados en délares de los Estados Unidos de Norteamérica:

2018 2017

Serie Senior 35,000,000 35,000,000
Serie Subordinada 20,000,000 20,000,000
55,000,000 55,000,000

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 USDé0 millones en dos
series, cuyos productos serian utilizados principalmente para facilidades de crédito a

subsidiarias del Emisor.









Silverlev _itates, S. A. y Subsidiarias

Notas a los Estadt Financieros Consolfidados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

f.

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

1.

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
lepales de cualquiera naturaleza de la Republica de Panama que 3 sean
ap ables.

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

Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencion
an**~ipada de cada una de las series.

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

Mz jar 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 =ries subordinadas. :

10. 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 gestion 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 7 -rantia,
dentro de los noventa (90) dias siguientes contados a partir de le . _cha de
la Oferta de cada Serie Senior, los canones de arrendamiento de los
contratos de arrendamiento celebrados sobre los Bienes Inmuebles cuyo
1lor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de las Garantias.



SilverlevE ate S. A.y Subsidiarias

stas a los Estad Financieros Consolidados
Por el afio termir lo el 31 de diciembre de 2018
ifras en Balboas)

15.

g. Mientras existan bonos emitidos y en circulacion, la emisora se compromete a no

realizar lo siguiente:

1. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

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

3. Mudificar la composicion accionaria del Emisor de forma que resulte en un
cambio accionario en mas de un cincuenta por ciento (50%).

4. Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios.

5. Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

Acciones d= capital

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

Accicnes
Emitidas v en Valor
Companias Autorizadas circulacién Tipo Nominal 2018 2017
Silverlev Estates, S. A, 100 100 Comunes B/.100 10,000 10,000
16.  Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos se desglosan asi:
2018 2017
impuestos 235,217 214,233
Seguros 175,836 103,062
Depreciacién de mobiliario y equipo (Nota 9) 95,227 95,225
Honorarios profesionales 66,442 54,280
Energia, luz y teléfono 54,962 62,911
Alquiler 24,200 21,366
Reparacion y mantenimiento en general 8,451 2,642
Clave de operacion 2,500 2,500
Correos y telégrafos 1,037 520
Gastos legales 968 333
Otros 420 291
Agua, aseo y limpieza 55 -
Pérdida en " -scarte de activo fijo indemnizado - 154,793
Gasto de p¢  odos anteriores : - 7,939
775,315 onnoneT
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17.

Impuestos

Las Compaiiias del Grupo estan sujetas al pago de impuesto de acuerdo con las leyes
fiscales establecidas en {a Repulblica de Panama.

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de los dltimos tres periodos de
operaciones, incluyendo el ano terminado el 31 de diciembre de 2018, estan sujetas a
revision por parte de las ttoridades correspondientes de acuerdo a normas fiscales
vigentes. Ademas, los registros de las Compaiiias 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.

A la fecha de nuestro dictamen, la declaracion de renta de las Compaiiias del Grupo no
han sido presentadas; por ende, el impuesto sobre la renta fue estimado.

Mediante la Ley No.8 de Equidad Fiscal, del 15 de ma  de 2010, se establecio que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el
monto que resulte mayor entre:

» La ren... neta gravable calculada por el método tradicional e  >lecido en el Titulo
| del libro cuarto del Codigo Fiscal.

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

Para « af terminado al 31 de diciembre de 2018 las Compafias del Grupo, estan
obligada a realizar ambos calculos del impuesto sobre la renta, tanto el calculo de
acuerdo al método tradicional, como CAIR.

Las Compaiiias del Grupo determinan el impuesto sobre la renta utilizando los
siguientes métodos:

218 2017

Método Tradicional 673,249 385,979
Calculo alternativo del impuesto sobre la renta CAIR - 19,404
678,249 405,383
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La concitiauion de la pérdida financiera antes de impuesto sobre la renta y la renta
neta gravable se detalla a continuacién:

2018 2017
érdidas financieras neta antes del impuesto (136,148) (284,528)
Resultado financiero neto no gravable en afiliadas 1,237,632 698,032
Resultado financiero neto gravable antes del impuesto
sobre la renta 1,101,484 413,504
Mas:
Gasto fiscal relacionado a diferencias temporarias 1,611,511 1,194,949
Costos y gastos no deducibles - 13,762
Menos:
Ingresos exentos - 74,324
Arrastre de pérdidas - 3,972
Renta neta gravable 2,712,995 1,543,919
mpuesto sobre la renta, causado (tradicional) 25% 678,249 385,979
Impuesto sobre la renta del afio 2017 ajustado (38,697) -
639,552 385,979

Al 31 de diciembre de 2017, se determind el impuesto sobre la renta mediante el
Método del Calculo Alternativo de Impuesto Sobre la Renta (CAIR) a Daliv, S. A., (en el
ano 2016 a Daliv, S. A. y Danavi, S. A.).

2018 2017
Total de ingresos gravables - 1,662,000
Menos:
Deducciones del 95.33% - (1,584,385)
Renta neta gravable - 77,615
Impuesto s re ta renta - 25% (CAIR) - 19,404

Impuesto s -e la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido se origina por la diferencia temporal que existe en
el reconoci—iento de la depreciacion de las propiedades de inversion, para efectos
fiscales cor. .especto al reconocimiento financiero producto de la vida Gtil estimada.
Para propésitos fiscales, la Administracién utiliza el método de suma de digitos, y
financieramente los gastos de depreciacion son reconocidos bajo el método de linea
recta.
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18.

A continuacion se detalla el calculo del impuesto sobre la renta diferido:

2018 2017
Depreciacion fiscal 2,250,947 2,531,913
Depreciacién financiera (1,155,171) (1,370,188)
Diferencia mporal 1,095,776 1,161,725
Impuesto sobre la renta diferido (25%) 273,944 290,431

A continua~4n se presenta el movimiento del impuesto sobre la renta diferido pasivo:

2018 2017
Saldo inicial 2,232,858 1,947,190
Impuesto sobre renta diferi  corriente 273,944 290,431
Efecto del impuesto sobre la renta diferido - {4,763)
Impuesto sobre la renta diferido pasivo 2,506,802 2,232,858

Instrumentos financieros - Administracion «  riesgos

En virtud de sus operaciones, el Grupo esta expuesto a los sigl 'ntes riesgos
financieros:

Riesgo de crédito
Riesgo de mercado
Riesgo de liquidez

En >rma comin como todos los demas negocios, el Grupo estd expuesto a riesgos que
surgen del o de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas
y procesos uel Grupo para administrar los riesgos y métodos utilizados para me rlos.
Informacion cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de
estos estados financieros consolidados.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion del Grupo a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o lc - métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que
se senale l¢ ontrario en esta nota.

(i)  Principales instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros utilizados por el Grupo, de los cuales surge el
riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

¢ Depositos a la vista - Los depésitos a la vista se presentan a su valor en libros, el
cual se aproxima a su valor razonable debido a su naturaleza a corto  1zo.

. ant  or cobrar y por pagar - Las cuentas por cobrar y por p:  r son registradas
atcos  mortizado, el cual se aproxima a su valor razonable.
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e Présta sy deudas - Todos los préstamos y deudas son inicialmente reconocidos al
costo, —=ndo el valor razonable ¢ .a contraprestacion recibida e incluyendo los
costos  transaccién asociados al préstamo.

(ii) Instrumentos financieros por categoria
Los instrumentos financieros por categoria se presentan a continuacion:

Inversiones a valor
razonable a través de otros
resultados integrales
{Inversiones en valores
disponil : para la venta,

Otros activos financieros en 2017)
2018 2017 2018 2017
Activos finant  os
Efectivo y equivalente de
efectivo 1,373,370 1,500,480 - -
Cuentas por cobrar 84,744 61,256 - -
Cuentas por cobrar - Compafifas
relacionadas 1,285,076 1,382,408 - -
Inversion en valores - - 18,224,325 14,962,378
2,743,190 3,3444,1144 18,224,325 14,962,378

Otros pasivos financieros

2018 2017

Pasivos finar~‘eros:
Préstamos pr pagar 2,137,608 -
Bonos por pagar 55,000000 55,000,000
Cuentas por pagar - Compahias relacionadas 337,088 1,466,154
Cuentas por pagar - Accionista 1,419,975 T
57,4747,696 56, wuw, 1o

(iii) Instrumentos financieros no medidos a valor razonable

Los instrumentos financieros no medidos al valor razonable incluyen: efectivo y
equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar, cuentas | cobrar - Companias
relacionadas, préstamos e hipotecas por pagar, cuentas f  pagar - Proveedores,
cuentas por pagar - Compabfias relacionadas.

Algunos de los instrumentos financieros identificados por el Grupo son de corta
duraci*~, razén por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima
asuve -razonabte.
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Objetivos, politicas y pro  ios generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinacién de los objetivos y
politicas d¢ jestion de riesgos del Grupo, a la vez de conservar la responsabilidad final
de éstos; .- Junta Directiva ha delegado la autoridad del disefio y operacion de
procesos ¢ 3 aseguren la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la
Administra—4n del Grupo. La Junta Directiva recibe informes de la Administracion, a
través de |_. cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y la adecuacion
de los obje " os y politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo
hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad del
Grupo.

A continuacion se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:

Riesgo de crédito

El resgo de crédito surge debido a que el deud: emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad del Grupo, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier
pago que debia hacer el Grupo de conformidad con los términos y condiciones pactados
al momento en que el Grupo adquirié u origind el activo financiero respectivo.

. Grupo esta expuesto principalmente al riesgo de crédito que surge de:

e Cuentas por cobrar - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de
administracion de riesgo establecen limites en los montos de crédito.

Adicion.ulmente, la Administracion evalla y aprueba previamente cada compromiso
que involucre un riesgo de crédito para el Grupo, basado en el historial de crédito
del cliente dentro de los limites establecidos, y las cuentas por cobrar son
monitoreadas periodicamente.

« Cuentaco :nte en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en bancos
reconocidos a nivel local.

Riesgo de L. 2cio

El riesgo de precio es determinado por el riesgo de la moneda en circulacidn, el riesgo
de tasas de interés y el resgo de mercado. Las Companias estan expuestas al siguiente
riesgo:

Riesgo de mercado: es el riesgo de que el valor de un activo financiero de las
Compaiiias se reduzca por cambios en los precios accionarios y otras variables
financieras, asi como la reaccioén de los participantes de los mercados a los eventos
polit vy 16micos

La politica de administracion de riesgos de las Cc..., _.iias dispone el cumplimiento con
limites por 1strumentos financieros; limites respecto al monto maximo de pérdida, a
partir del cual se requiere el cierre de las posiciones que causaron dichas pérdidas.
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Fideicomiso No.28
Silverlev Estates, S. A,

(Prival Trust, S. A. como Age—z Fiduciaric)

—-tado de activos y fondos enf icomisos

31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Activos
Propiedades y mejoras

Activos netos atribuibles a

Fondos en fideicomiso
Aportet  : |os fideicomitente

Fondos netos en fideicomi:

5 fideicomitentes

Las notas son parte integral de estos estados finanicieros.

Notas

Diciembre 2018 Junio 2018
105,020,000 40,000,000
105,020,000 40,000,000
105,020,000 40,000,000
105,020,000 40,000,000










Fideicomiso No.2!

Silveriev Estates, 5. A.
(Prival Trust, 8. A. como Aaente Fiduciario)

Notas a los estados fi [T
por el periodo termin [ 31 de diciembre de 2018
(En balboas)

Las obligaciones y facultades de la Fiduciaria son las siguientes:

Recibir en Fideicomiso los Bienes del Fideicomiso.

Administrar los bienes del fideicomiso para que la fiduciaria pueda autorizar el traspaso y liberacion
total o parcial -~ los derechos reales sobre parte de las fincas, conforme a solicitud de 1 fideicomitente
y limitaciones tablecidas en el contrato.

Enviar trimes Imente a la Superintendencia del Mercado de Valores como parte del Informe de
Actualizacion  imestral de la Fideicomitente, una certificacién en la cual conste los bienes que
constituyen los bienes del Fideicomiso.

Enviar trimestralmente a la Fideicomitente un informe de su gestion.

Cumplir con las obligacicnes que le impone el contrato y la diligencia.

Ante incumplimiento en lo gque respecta a la emisién de bongs, la fiduciaria esta obligada a efectuar
todos los actc  nherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los tenedores de los registros,
incluso la ejecucion y liquidacion de los bienes del fideicomiso. La fiduciaria se compromete a notificar
a la fideicomitente y al agente de pago, ante el evento de incumplimiento de los bonos de acuerdo al
procedimientc =stipulado.

La Fiduciaria tendra las siguientes facultades:

Ejecutar todos los actos que estime necesarios para el cumplimiento adecuado de sus funciones y
obligaciones de "sadas en el Fideicomiso.

Contratar la preswacion de servicios profesionales gue sean regueridos para el ejercicio de los derechos
y obligaciones ~*'e adquiere bajo el Fideicomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, de
contabilidad y ¢ litoria, de comun acuerdo con la Fideicomitente.

El Fideicomiso estaray znte hasta la fecha en que todas las obligacicnes garantizadas se extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Calle 50 y calle 71 San Francisco.

2.

Politicas de cor *~bilidad mas significativas

2.1 Estado de c"mplimiento

Los estados ..1ancieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

2.2 Bases de pr-aaracién

Los estados nancieros han sido preparados sobre la base del costo histérico.
Por lo general, el costo historico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada a
cambio de |~ bienes y servicios.









Fideicomiso No.28

Silverlev Estates, ! A.
{Prival Trust, S. A. com« .gente Fiduciario)

Notas a los estados fi...ncieros
por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018

{En balboas)

Baja de activos financieros

La Emp sa da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos d afectivo han expirado; o cuando la Empresa ha transferido los activos financieros y
sustant./mente todos los riesgos y beneficios inherentes a [a propiedad del active a ofra
entidad.

Si la E resa no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiec-.| y continla con el control del activo transferido, la Empresa reconoce su interés
retenidr :n el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si
la Emp..sa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo
financiero transferido, [a Empresa continla reconociendo el active financiero y también
reconoce Un pasivo garantizade por el importe recibido.

Cuando =e da de baja un active financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo y la
suma ¢ la contraprestacién recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe ser
reconocida en el estade de ganancia ¢ pérdida y otro resultado integral.

En determinadas transacciones, la Empresa retiene la obligacion de servir un active financiero
transfe o por lo cual recibird una comisién. Los activos transferidos se dan de baja al
momento de su transferencia si han cumplide con las caracteristicas que lo permiten. Un activo
¢ pasivo es reconocido por el contrato de servicio dependiendo de la comisién de
adminit acion, si esta es mas que adecuada (activo) o es inferior a la adecuada
{responsabilidad) para realizar el servicio.

En trar cciones en las que ni se retiene, ni transfiere sustancialmente todos los riesgos y
benefic..s inherentes a la propiedad de un activo financiero y retiene el control del activo, se
continl econociendo el activo en la medida de su involucracidn continuada, determinada por
el grad :n que esta expuesto a los cambios en el valor del activo transferido.

Deterioro de activos financieros

Un act  financiero no clasificado a valor razonable con cambios en resultados es evaluado
acada cha de reporie para determinar si existe evidencia objetiva de deteriore. Un activo
financiero o un grupo de activos financieros estaran deteriorado cuando exista evidencia
ohjetivi  lel deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido después
del rec..1ocimiento inicial del active y los flujos de efectivo futuros estimados del activo
financiero se han visto afectados.

Eviden 1 objetiva de que los activos financieros estan deteriorados incluye dificultad
financi 1 significativa del emisor o de la contraparte, incumplimiento de contrato, tal como
atraso:  omisién de pagos de intereses o capital, indicacion de que el prestatario caiga en
bancarrota 0 en una reorganizacién financiera.

Una pé ida por deterioro de un activo financiero medido al costo amortizado € :alcula como
la dife-—icia entre su valor en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros
descor dos al tipo de interés efectivo original del activo.





































































