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Responsabilidades del Auditor en Relación con la Auditorio de los Estados Financieros 
Consolidados 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros 
consolidados en su conjunto están libres de representación errónea de importancia relativa, ya sea 
debido a fraude o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinión. 
Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoría llevada a 
cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría siempre detectará un error de 
importancia relativa, cuando éste exista. Los errores pueden surgi r de fraude o error y son 
considerados de importancia relativa si, individualmente o en su conjunto, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos 
estados financieros consolidados. 

Como parte de una auditoría de conformidad con Normas Internacionales de Auditoría, aplicamos 
nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la auditoría. 
Nosotros también: 

• Identificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados 
financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error, diseñamos y realizamos los 
procedimientos de auditoría para responder a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoría 
que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinión de auditoría. 
El riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude es mayor que uno 
resultante de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude involucra 
colusión, falsificación, omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente erróneas, o 
la evasión del control interno. 

• Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoría, con el fin de 
diseñar los procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con 
el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno del Grupo. 

• Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por la Administración . 

• Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administración de la base contable de 
negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoría obtenida, concluimos si existe o no 
una incertidumbre de importancia relativa con eventos o condiciones que puedan crear una 
duda importante sobre la capacidad del Grupo para continuar como un negocio en marcha. Si 
concluimos que existe una incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la 
atención en nuestro informe de auditoría sobre la información a revelar respectiva en los 
estados financieros consolidados; si dicha información a revelar no es adecuada o es 
insuficiente, se requiere modificar nuestra opinión. Nuestras conclusiones se basan en la 
evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, 
eventos o condiciones futuras pueden ser causa que el Grupo deje de continuar como un 
negocio en marcha. 
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Nos comunicamos con los encargados del Gobierno Corporativo del Grupo en relación con, entre 
otros asuntos, el alcance y el momento de realización de la auditoría, y los hallazgos importantes 
de la auditoría, incluyendo cualquier deficiencia importante del control interno que 
identifiquemos durante nuestra auditoría. 

También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo del Grupo una declaración de 
que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relación con la independencia y 
comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demás cuestiones de las que se puede 
esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso las 
correspondientes salvaguardas. 

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicación con los responsables del gobierno 
corporativo del Grupo, determinamos las que han sido de la mayor importancia en la auditoría de 
los estados financieros consolidados del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones 
clave de auditoría. 

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuestión o, circunstancias extremadamente poco 
frecuentes, determinamos que una cuestión no se debería comunicar en nuestro informe porque 
cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarían los beneficios 
de interés público de la misma. 

El socio encargado de la auditoría que ha elaborado este informe de los auditores independientes 
es Daría González Coronado 

1 de abril de 2019. 
Panamá, República de Panamá. 
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Estado Consolidado de Situación Financiera 

31 de diciembre de 20 18 
(Cifras en Balboas) 

ACTIVOS 
Activos corrientes: 

Efectivo 
Cuentas por cobrar 
Cuentas por cobrar - Partes relacionadas 
Reclamo por cobrar 
Pagos anticipados 

Total de activos corrientes 

Activos no corrientes: 

Nota 

6 

5 
11 
7 

Mobiliarios y equipos, neto 8 
Propiedades de inversión 9 
Inversiones a valor razonable a través de otros resultados integrales 

integrales (inversiones en valores disponibles para la venta en 2017) 1 O 
Construcciones en proceso 11 

Total de activos no corrientes 
Total de activos 

PASIVOS Y PATRIMONIO 

Pasivo corriente: 

Préstamos bancarios, porción corriente 

Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 
Cuentas por pagar - Partes relacionadas 

Cuentas por pagar - Accionistas 

Total de pasivo corriente 

Pasivos no corrientes: 
Préstamos bancarios, porción no corriente 
Bonos por pagar 

Impuesto diferido por pagar 

Total de pasivos no corrientes 
Total de pasivos 

Patrimonio: 
Acciones de capital 
Ganancias retenidas 
Superávit por revaluación 
Inversión de Patrimonio (cambios netos en valores a valor 

razonable, en 201 7) 
Impuesto complementario 

Total de patrimonio 
Total de pasivos y patrimonio 

13 

12 
5 

5 

13 
14 

18 

15 

9 
10 

2018 

1,373,370 
84,744 

1,285,076 

200,400 
2,943,590 

1,087,929 
134,349,518 

18,224,325 

153,661,772 
156,605,362 

276,753 

562,650 
337,088 

1,419,975 

2,596,466 

1,860,855 
55,000,000 

2,506,802 

59,367,657 
61,964,123 

10,000 
6,156,573 

89,360,265 
(702,491) 

(183, 108) 
94,641,239 

156,605,362 

Las notas en las páginas 5 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados. 

2017 

1,900,480 
61,256 

1,382,408 
1,251 , 585 

170,768 
4,766,497 

1 '183, 156 
121 '120, 925 

14,962,378 
978,716 

138,245,175 
143,011,672 

1,238,645 
1 ,466,154 

309,975 

3,014,774 

55,000,000 

2,232,858 

57,232,858 
60,247,632 

10,000 
3,583,861 

79,458,581 
(148,876) 

(139,526) 
82,764,040 

143,011,672 



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Estado Consolidado de Ganancias o Pérdidas y Oros Resultados Integrales 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Cifras en Balboas) 

Ingresos: 
Alquileres 
Otros 

Total de ingresos 

Costo y gastos: 
Depreciación de propiedad de inversión 
Gastos generales y administrativos 

Total de costo y gastos 

Ganancia operativa 

(Pérdida) ganancia realizada en venta de inversiones 
Gastos financieros 

Pérdida antes del impuesto 
Impuesto sobre la renta 
Impuesto sobre la renta diferido 

Pérdida neta 

Otros resultados integrales: 
Partidas que no serán reclasificadas a ganancias o pérdidas: 

Ganancia en revaluación de las propiedades de inversión 
Pérdida no realizada en inversiones 

Ganancia integral 

Nota 

5 

9 
16 

17 
17 

9 

2018 

9,526,826 
648,717 

10,175,543 

(4, 978, 965) 
(665,315) 

(5,644,280) 

4,531,263 

(163,576) 
(4,503,835) 

(136, 148) 
(639,552) 
(273,944) 

(1,049,644) 

13,546,338 
(553,615) 

11,943,079 

Las notas en las páginas 5 a 28 son parte integral de estos estados financieros consolidados. 
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2017 

8,478,129 
541 ,011 

9,019,140 

(4,331 ,061) 
(720,095) 

(5,051' 156) 

3,967,984 

118,564 
(4,371 ,076) 

(284,528) 
(405,383) 
(290,431) 
(980,342) 



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio 

Por e l año terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Cifras en Balboas) 

Inversiones en patrimonio 

Acciones Ganancias Superávit por (cambios netos en valores Impuesto Total de 
Nota de capital retenidas revaluación a valor razonable, en 2017) complementario patrimonio 

Saldo al 31 de diciembre de 2016 10,000 1,508,105 82,514,679 (30,312) (90,453) 83,912,019 

Pérdida neta {980, 342) {980,342) 

Transferencia de la depreciación 
de los activos revaluados 9 3,056,098 {3,056,098) 

Cambios netos en valuación de valores 
a valor razonable 10 {118,564) {118,564) 

Impuesto complementario pagado {49,073) {49,073) 
Saldo al 31 de diciembre de 2017 10,000 3,583,861 79,458,581 {148,876) {139,526) 82,764,040 

Pérdida integral {1,049,644) 13,546,338 {553,615) 11,943,079 

Pérdida acumulada de compañía subsidiaria {22,298) {22,298) 

Transferencia de la depreciación 
de los activos revaluados 9 3,644,654 (3,644,654) 

Impuesto complementario pagado {43,582) {43,582) 
Saldo al 31 de diciembre de 2018 10,000 6,156,573 89, 360,265 (702,491) (183, 108) 94,641 ,239 

Las notas en los pdylnos S o 28 son porte integral de estos estados financieros consolidados. 
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo 

Por el año terminado el 31 de diciembre de 20 18 

(Cifras en Balboas) 

Nota 2018 2017 
Flujos de Efectivo por Actividades de Operación 

Pérdida neta (1 ,049,644) (980,342) 
Ajustes por: 
Depreciación de mobiliario y equipo 8 y 16 95,227 95,225 
Depreciación de propiedades de inversión 9 4,978,965 4,331,061 
Impuesto sobre la renta 17 639,552 405,383 
Impuesto sobre la renta diferido 17 273,944 290,431 
Pérdida acumulada en subsidiaria consolidada (22,298) 
Gastos financieros 4,503,835 4,371,076 

9,419,581 8,512,834 
Cambios netos en activos y pasivos de operación: 

(Aumento) disminución en cuentas por cobrar (23,488) 8,076 
(Aumento) disminución en pagos anticipados (29,632) 10,729 
Disminución (aumento) en reclamos por cobrar 1,251,585 (1 ,251 ,585) 
Aumento (disminución) en gastos acumulados y otras cuentas por pagar (910,164) (1,476,719) 
Efectivo generado por las actividades de operación 9,707,882 5,803,335 
Impuesto sobre la renta pagado (405,383) (320,478) 
Intereses pagados (4,503,835) (3,307,341) 

Flujo de efectivo provisto por actividades de operación 4,798,664 2,175,516 

Actividades de Inversión 
Aumento en reclasificaciones y descartes de propiedad de inversión 1,406,379 
Aumento en propiedad de inversión (3,682,504) (1 ,068,320) 
Efectivo recibido de (pagado a) partes relacionadas 97,332 (121 ,021) 
Efectivo pagado en inversión en valores (3,815,562) (3,717,026) 

Flujo de efectivo neto usado en actividades de inversión (7,400,734) (3,499,988) 

Actividades de Financiamiento 
Efectivo recibido de bancos · préstamos 2,415,000 
Efectivo pagado a bancos · préstamos (277,392) 
Efectivo (pagado a) recibido de Partes relacionadas (1 ' 129,066) 918,943 
Efectivo recibido de Accionistas 1 '110,000 
Efectivo pagado en impuesto complementario (43, 582) (49,073) 

Flujo de efectivo neto provisto por actividades de financiamiento 2,074,960 869,870 

Disminución neta del efectivo (527,110) (454,602) 

Efectivo al inicio del año 1,900,480 2,355,082 
Efectivo al final del año 6 1,373,370 1,900,480 

Las notas en las páginas 5 a 28 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 año terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Cifras en Balboas) 

1 • Organización y operaciones 

Silverlev Estates, S. A. (la " Compañia") fue constituida conforme a las leyes de la 
República de Panamá, mediante Escritura Pública No.24805 del 29 de noviembre de 
2012. 

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

Las subsidiarias de Silverlev Esta tes, S. A., todas constituidas en la República de 
Panamá, incluidas en los estados financieros consolidados y su porcentaje de 
participación se detallan a continuación: 

Compañia 
Danel Internacional, S. A. 
Eldan, S. A. 
Miloni, S. A. 
Inmobiliaria Mam, S. A. 
Yaniv, S. A. 
Ssada, S. A. 
ldon, S. A. 
Danisol, S. A. 
Inversiones Avico, S. A. 
Adama, S. A. 
Eshel, S. A. 
Exportadora Paraná, S. A. 
Danavi, S. A. 
Mizraq, S. A. 
Daliv, S. A. 
Kayemet, S. A. 
Severa, S. A. 
Daivet, S. A. 

Escritura 
6267 
1344 

21963 
9523 
4075 
9798 

368 
13781 
6383 
2438 
4726 
4656 

1111 1 
7492 
1088 
2076 
2833 

11390 

Fecha 
28 de octubre de 2002 

7 de marzo de 2002 
6 de octubre de 1999 

18 de septiembre de 2000 
5 de mayo de 1993 

18 de diciembre de 1997 
13 de enero de 1994 

20 de diciembre de 2004 
24 de septiembre de 1996 

2 de mayo de 1995 
30 de octubre de 1991 
26 de octubre de 1992 

26 de mayo de 2008 
29 de diciembre de 1997 

14 de enero de 2008 
14 de abri l de 1994 

29 de enero de 2014 
16 de mayo de 2017 

Participación 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 
100% 

La Compañia ha sido autorizado por la Superintendencia de Mercado de Valores para 
realizar Ofertas Públicas en el programa rotativo de bonos corporativos en múltiples 
series registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores de Panamá según 
resolución SMV No.347-13 del10 de septiembre de 2013. 

La Compañia mantiene las siguientes actividades de operación: 

Actividad 
Tenedora de acciones 

Bienes raices - Inmobiliarias 

Compañias 
Silverlev Estates, S. A. 

Yaniv, S. A. , ldon, 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 Severa, S. A. , Daivet,S. A. 
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Notas a los Estados Financieros Consolidados 
Por e l año terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Cifras en Balboas) 

La oficina principal de la Compañia está ubicada en el Centro Comercial Albrook Mall, 
ciudad de Panamá. 

Incorporación de compañía subsidiaria 

A partir del año 2018, la compañía Daivet, S. A. ha sido incluida por primera vez en los 
estados financieros consolidados del Grupo, como compañía subsidiaria. 

Aprobación de los estados financieros consolidados 

Estos estados financieros consolidados fueron aprobados por la Administración del 
Grupo el1 de abril de 2019. 

2. Base de preparación 

Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con Normas 
Internacionales de Información Financiera, Normas Internacionales de Contabilidad e 
Interpretaciones (Colectivamente NIIFs). 

La preparación de los estados financieros consolidados en cumplimiento con Normas 
Internacionales de Información Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones 
contables y juicios críticos. También requieren que la Administración de la Compañia 
ejerza su criterio sobre la forma más apropiada de aplicar las políticas contables de la 
Compañia. Las áreas 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 medición 

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

Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros consolidados están expresados en Balboas (B/. ), la unidad 
monetaria de la República de Panamá, el cual está a la par y es de libre cambio con el 
Dólar (USD) de los Estados Unidos de América. 

Cambios en las políticas contables 

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 o 

de enero de 2018 o en fecha posterior. Detallamos a continuación la naturaleza y 
efecto de estas normas: 

• NIIF 9/nstrumentos financieros (NIIF 9); y 

• NIIF 15/ngresos por contratos con clientes (NIIF 15) 

La administración del Grupo ha adecuado la aplicación de estas normas, las cuales no 
tienen un impacto significativo en los estados financieros consolidados. 
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Notas a los Estados Financieros Consolidados 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Ofras en Balboas) 

a. Normas que aún 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 año 
terminado el 31 de diciembre de 2018; por lo tanto, no han sido aplicadas en la 
preparación de estos estados financieros consolidados. La Administración se 
encuentra evaluando si alguna de éstas tendrá un efecto significativo en los 
estados financieros consolidados, una vez sean adoptadas. A continuación, se listan 
las normas y enmiendas más relevantes: 

Norma 
• NIIF 9 - Instrumentos financieros, prepago 

caracteristicas de compensación negativa. 
• NIIF 16 - Arrendamientos, emitida en enero 

de 2016. 
• CINIIF 23 

tratamientos 
ganancias. 

Incertidumbre sobre 
de los impuestos a 

3. Resumen de politicas contables más significativas 

los 
las 

Vigencia 

1 de enero de 2019 

1 de enero de 2019 

1 de enero de 2019 

Las principales polfticas de contabilidad adoptadas para la preparación de estos 
estados financieros consolidados se presentan a continuación. Estas políticas han sido 
aplicadas consistentemente con relación al año anterior. 

Bases de consolidación 

Las subsidiarias son empresas controladas por la Compañia. Existe control en la 
subsidiaria si se encuentran presentes los tres siguientes elementos: tiene el poder 
sobre la subsidiaria, exposición 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 Compañia 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 Compañia considera todos los aspectos y 
circunstancias relevantes incluyendo: 

• La cantidad de derechos de voto de la Compañia, en relación con el tamaño y la 
dispersión de otras partes que posean derechos de voto. 

• Derechos sustanciales de voto potenciales poseidos por la Compañia y por otras 
partes. . 

• Otros acuerdos contractuales. 
• Patrones históricos en la asistencia para voto. 
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Notas a los Estados Financieros Consolidados 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Ofras en Balboas) 

Los estados financieros consolidados presentan los resultados del Grupo y sus 
subsidiarias como si formaran una sola entidad. Por tanto, los saldos y transacciones 
entre compañías del Grupo se eliminan en su totalidad. 

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

Activos financieros 

El Grupo clasifica sus activos financieros dependiendo del propósito para el cual fueron 
adquiridos. 

Costo amortizado 

Estos activos surgen principalmente de la provisión de cuentas por cobrar comerciales, 
pero también incorporan otros tipos de activos financieros cuyo objetivo es mantener 
estos activos para cobrar los flujos de efectivo contractuales y los flujos de efectivo 
contractuales son únicamente pagos de capital e intereses. Se reconocen al valor 
razonable más los costos de transacción que son directamente atribuibles a su 
adquisición o emisión. 

Los activos financieros del Grupo medidos al costo amortizado incluyen cuentas por 
cobrar y efectivo en el estado consolidado de situación financiera. 

Efectivo 
Para efectos de la preparación del estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo 
considera como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para 
su utilización. 

Cuentas por cobrar 
Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados de corto plazo, que no 
devengan intereses, con cobros fijos o determinables y que no se cotizan en un 
mercado activo. 

Inversiones a valor razonable a través de otros resultados integrales 

El Grupo tiene una serie de inversiones estratégicas en entidades cotizadas y no 
cotizadas que no se contabilizan como subsidiarias, asociadas o entidades controladas 
conjuntamente. Para esas inversiones, el Grupo ha realizado una elección irrevocable 
para clasificar las inversiones al valor razonable a través de otras utilidades integrales 
en lugar de a través de ganancias o pérdidas, ya que la Compañia considera que esta 
medición es la más representativa del modelo de negocio para estos activos. Se 
registran a valor razonable con cambios en el valor razonable reconocidos en otros 
resultados integrales y acumulados en el valor razonable a través de otra reserva de 
resultados integrales. Una vez disponible, cualquier saldo dentro la reserva del valor 
razonable a través de otros resultados integrales se reclasifica directamente a 
ganancias retenidas y no se reclasifica a ganancias o pérdidas. 
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Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

Notas a los Estados Financieros Consolidados 
Por e l año terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Cifras en Balboas) 

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

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

Las compras y ventas de activos financieros medidos a valor razonable a través de otros 
resultados integrales se reconocen en la fecha de liquidación, y cualquier cambio en el 
valor razonable entre la fecha de negociación y la fecha de liquidación 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 propósito para el cual fueron 
adquiridos. 

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 duración 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 están registrados al costo de adquisición. Las renovaciones y 
mejoras importantes son capitalizadas. Los reemplazos menores, reparaciones y 
mantenimiento que no mejoran el activo ni prolongan su vida útil, son contabilizados a 
gastos de operaciones en la medida que se efectúan. 

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

La depreciación se calcula con base en la vida útil estimada de los activos presentados 
a continuación: 

Activos 
Mobiliario 
Equipo 

9 

Vida útil estimada 
en años 

10 
10 
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Propiedades de inversión 

Las propiedades de inversión están 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 útil, son 
contabilizados a gastos de operaciones en la medida en que se incurren. 

La Administración adoptó el método de contabilización de las propiedades de inversión 
a su valor de mercado, registrando un superávit por revaluación en el patrimonio de los 
accionistas. Estos avalúos se hacen con frecuencia y se registran los aumentos o 
disminuciones conforme a los valores de mercado. 

Acciones de capital 

Los instrumentos financieros emitidos por el Grupo se clasifican como patrimonio, sólo 
en la medida en que no se ajustan a la definición 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 año corriente, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del estado 
consolidado de situación financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar 
con respecto a años anteriores. 

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

Reconocimiento de ingreso 

Alquileres 
El ingreso por alquileres de los contratos de arrendamientos, es reconocido como 
ingresos, sobre la base de línea recta durante la vida del contrato. Los cargos por 
pagos atrasados o penalidades son reconocidos como ingresos, en e l período contable 
en que esto ocurra. 
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Reclasificación 

Ciertas cifras de los estados financieros consolidados del año 2017 han sido 
reclasificadas para hacerlos comparativos con su presentación en el año 2018. Dichas 
reclasificaciones no causan efectos en la situación 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 
histórica y otros factores, incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean 
sean razonables bajo las circunstancias. En e l 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 año fiscal se presentan a continuación. 

Vida útil de mobiliarios y equipo 
Los mobiliarios y equipos son depreciados sobre sus vidas útiles. Las vidas útiles se 
basan en las estimaciones de la gerencia sobre el periodo en que los activos generarán 
ingresos, los cuales son revisados periódicamente 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 específicos. 

5. Saldos y transacciones con partes relacionadas 

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

Saldos con partes relacionadas 
Activos: 
Cuentas por cobrar 

Tu Via, S. A. 
Copipsa lnternational Corp. 

Pasivos: 
Cuentas por pagar 

Kadima, S. A. 
Otras 
Copipsa lnternational Corp. 
Silverdan Advisors, S. A. 

Cuentas por pagar - Accionista 

Transacciones de ingresos: 
Alquileres 

11 

2018 

1,285,076 

1,285,076 

300,000 
10,000 
27,088 

337,088 

1,419,975 

9,046,826 

2017 

1,377,031 
5,377 

1,382,408 

920,661 

245,493 
300,000 

1 ,466,154 

309,975 

7,887,600 
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Las cuentas por cobrar y por pagar, partes relacionadas y accionistas no contemplan un 
plan definido de cobro (pago), ni devengan (causan) intereses sobre saldo. 

6. Efectivo 

El efectivo se detalla de la siguiente manera: 

En bancos - a la vista 
2018 

1,373,370 
2017 

1 '900,480 

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

Porción 
corriente-

Préstamos e 
hipotecas 

Saldo al 1 de 
enero de 
2018 
Flujos de 
efectivo 18,959 
Flujos no 
monetarios 
Nuevos 
financiamient 
os 257,794 

Saldos a l 31 
de 
diciembre 
de 2018 276,753 

Saldo al 1 de enero de 2017 
Flujos de efectivo 

Porción no 
corriente-

Préstamos e 
hieotecas 

(296,351) 

2,157,206 

1,860,855 

Saldos al 31 de diciembre de 2017 

7. Pagos ant icipados 

Cuentas por 
pagar · 
Partes 

relacionadas 

1 ,466,154 

(1, 129,066) 

337,088 

Cuentas por 
pagar - Partes 

relacionadas 

547,211 
918,943 

1,466,154 

Los pagos anticipados, se presenta a continuación: 

Impuestos 
Seguros 
Otros 

12 

Cuentas por 
pagar-

Accionistas 

309,975 

1 '11 0,000 

1,419,975 

Cuentas por 
pagar-

Accionistas 

309,975 

309,975 

Impuestos 
comelementario 

(90,453) 

(49,073) 

(139,526) 

Impuestos 
comelementario 

2018 
53,422 
56,445 
90,533 

(60,792) 
(29,661) 
!90,453) 

200,400 

Total 

1,776,129 

(334,376) 

2,415,000 

3,856,753 

Total 

857,186 
918,943 

1,776,129 

2017 
67,131 
90,376 
13,261 

170,768 
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8. Mobiliarios, maquinaria y equipo, neto 

Los mobiliarios, maquinaria y equipo se resumen a continuación: 

2018 
Al inicio 
del año Adición 

Costo: 
Mobiliario y equipo de almacén 96,292 
Maquinaria y equipo 1,808,002 

1,904,294 

Depreciación acumulada: 
Mobiliario y equipo de almacén (65,697) (4,477) 
Maquinaria y equipo (655,441) (90, 750) 

(721,138) (95,227) 
Valor neto 1 '183, 156 (95,227) 

2017 
Al inicio 
del año Adiciones 

Costo 1,904,294 
Depreciación acumulada (625,913) (95,225) 
Valor neto 1,278,381 (95,225 

9. Propiedades de inversión 

Las propiedades de inversión se resumen a continuación: 

2018 
Al inicio 
del año Adiciones 

Costo: 
Terreno 3, 983,959 1,931,903 
Edificios 50,011,361 2,729,317 

53,995,320 4,661 ,220 

Depreciación acumulada: 
Edificios (12,332,976) (1, 334,31 O) 

41,662,344 3,326, 910 

Superávit por revaluación: 
Costo 91,682,973 13,546,338 
Depreciación (12,224,392) (3,644,655) 

79,458,581 9,901,683 
Valor neto 121,120,925 13,228,593 

13 

Al final 
del año 

96,292 
1,808,002 
1 ' 904,294 

(70, 174) 
(746,191) 
(816,365) 
1 ,087, 929 

Al final 
del año 

1 '904,294 
(721 ' 138) 
1 '183, 156 

Al f inal 
del año 

5, 915,862 
52,740,678 
58,656,540 

(13,667,286) 
44,989,254 

105,229,311 
(15,869,047) 

89,360,264 
134,349,518 
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2017 

Costo 
Depreciación acumulada 

Superávit por revaluación 
Valor neto 

Superávit por revaluación 

Al inicio 
del año 

53,826,985 
42,931,523 

82,514,679 
125,446,202 

Adiciones 
1,412,163 

137,200 

(3,056,098) 
(2,918,898) 

Descartes y 
ajustes 

(1 ,243,828) 
1,406,379 

1,406,379 

Al final 
del año 

53,995,320 
41,662,344 

79,458,581 
121 '120, 925 

La Administración autorizó los avalúos de las propiedades, los cuales fueron preparados 
por Mallol & Mallol Avalúos, 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 superávit por revaluación en la sección de patrimonio. 

El avalúo de las propiedades y las propiedades dela Compañia se presentan como sigue: 

Superávit por 
Compañia Valor de mercado Valor según libros rev aluación 
Danellnternadonal, S. 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) 

ldon, 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, S. 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 Paraná, S. A. 780,000 850,000 70,000 
Danavi, S. A. 26,200,000 12,270, 940 (13, 929,060) 

Mizraq, S. 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) 
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El movimiento del superávit por revaluación se presenta como sigue: 

Saldo al inicio del año 
Aumento 
Depreciación del año 
Saldo al final del año 

2018 
79,458,581 
13,546,338 
(3,644,654) 
89,360,265 

2017 
82,514,679 

(3,056,098) 
79,458,581 

Para respaldar los bonos por pagar (Nota 14) a entidades bancarias, se han otorgado en 
garantía las fincas que detallamos a continuación: 

Compañia 
Inmobiliaria Mam, S. A. 
Ssada, S. A. 
Mizraq , S. A. 
ldon, S. A. 
Eshel, S. A. 
Inversiones Avico, S. A. 
Kayemet, S. A. 
Yaniv, S. A. 
Adama, S. A. 

Eldan, S. A. 

Miloni, S. A. 
Danel Internacional, S. A. 

Danisol, S. A. 
Danavi , S. A. 
Daliv, S. A. 

Ubicación 
Parque Industrial Costa del Este 
Parque Industrial Costa del Este 
Parque Industrial Costa del Este 

Centro Comercial Los Pueblos 
Centro Comercial Los Pueblos 
Centro Comercial Los Pueblos 

Plaza Italia, Chorrera 
Plaza Italia, Chorrera 

Barro Sur, Colón 

Centro Comercial Los Andes 

4 Altos, Colón 
Albrook Mall 

Albrook Mall 
Metro Mall 

Westland Mall 

Fincas 
171218-171220-171222 

170649-170661 
168065 
33919 

33920-33921 
33922-33923-33924-33925 

31961 
31962-63565 

586 
57197-57198-57199-57200-57201-
57202-57203-57263-57264-57265-
57266-57267-57268-57269-57178-

57179-57239 
60064-60048-60049-60050-60051-
60052-60053-60054-60055-60056-
60057-60058-60059-60060-60061 -

60062-60063 
71047-65723-65724-65725-65726 

71078-71079-71088-71080-71081-
71082-77615 

99064-99161-99209-99384 
382968-383181 

1 O. Inversiones a valor razonable a través de otros resultados integrales 

Las inversiones a valor razonable a través de otros resultados integrales están 
constituidas de la siguiente manera: 

Inversiones a valor razonable 
Efectivo 

15 

2018 
17,861,226 

363,099 
18,224,325 

2017 
13,795,722 
1 '166,656 

14,962,378 
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Las inversiones a valor razonable a través de otros resultados integrales se detallan a 
continuación: 

Bonos corporativos 
Fondos propios 
Acciones preferidas local 
Fondos mutuos 
Bonos de Gobierno exterior 

Bonos corporativos 
Acciones preferidas local 
Fondos propios 
Fondos mutuos 

11. Construcción en proceso 

2018 

Valor 
razonable 

15,520,493 
988,596 
712,125 
231,900 
408,112 

17,861,226 

2017 

Valor 
razonable 
10,688,174 

750,000 
1,005,350 
1,352,198 

13,795,722 

(Pérdida) 
Valor de ganancia no 
cornera realizada 

16,153,196 (632, 703) 
1,005,350 (16,754) 

750,000 (37,875) 
247,918 (16,018) 
407,253 859 

18,563,717 (702,491) 

(Pérdida) 
Valor de ganancia no 
cornera realizada 

10,808,474 (120,300) 
750,000 

1,001,066 4,284 
1,385,058 (32,860) 

13,944,598 (148,876) 

Durante el período 2017, el Grupo realizó la capitalización del saldo de B/ .1 ,412,163 
de la cuenta de construcción en proceso, correspondiente a la inversión realizada por 
el Grupo para la reposición y acondicionamiento de los locales comerciales ubicados en 
e l Centro Comercial Los Pueblos, que sufrieron un incendio el 25 de julio del 2017, 
razón por la cual se dio de baja por su valor neto en dicha fecha. 

Producto del siniestro generado, el Grupo presentó ante Internacional de Seguros, 
S. A., Aseguradora Ancón, S. A. y ASSA Compañia de Seguros, S. A. el reclamo de 
acuerdo con los términos y condiciones de las pólizas para los tres locales afectados 
por el siniestro, por los costos incurridos en la reparación del inmueble por el monto de 
B/ .1 ,480, 705. Como parte de los eventos subsecuentes al mes de enero del 2018, la 
Compañia obtuvo por parte de las aseguradoras el finiquito asegurado por 
B/ .1 ,251 ,585. La Compañia estima que la diferencia no reconocida en el primer 
desembolso deberá ser reembolsada en su totalidad. 

Al 31 de diciembre de 2017, el Grupo había incurrido en costos de construcción en 
proceso del local propiedad de ldon, S. A., Inversiones Avica, S. A., y Eshel, S. A., por 
B/. 978,716 alquilado a Kadima, S. A., (El Costo) en el Centro Comercial Los Pueblos. 
En años anteriores estas inversiones se realizaron en la totalidad de los almacenes por 
B/.1,322,559. 

16 



Silverlev Estates, S. A. y Subsidiarias 

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

12. Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 

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

Impuestos y retenciones por pagar 
Otros gastos por pagar 
Intereses por pagar 

13. Préstamo bancario por pagar 

2018 
502,970 
59,680 

562,650 

Los préstamos bancarios por pagar se resumen a continuación: 

Daivet, S. A. 
BAC Internacional Bank, lnc. 
Préstamo comercial por 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 sobre las Fincas 150767, 150727 y 150751. 

Porción corriente 
Proción no corriente 

14. Bonos por pagar 

2018 

2,137,309 

(276,753) 
1,860,855 

2017 
136,255 
38,655 

1,063,735 
1,238,645 

2017 

La Compañia tiene registrados los siguientes bonos corporativos de mediano y largo 
plazo por pagar denominados en dólares de los Estados Unidos de Norteamérica: 

Serie Senior 
Serie Subordinada 

2018 
35,000,000 
20,000,000 
55,000,000 

2017 
35,000,000 
20,000,000 
55,000,000 

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

Emisión Tasa de Fecha de 
Series autorizada interés anua vencimiento 

Hasta 
:>enior USD40,000,000 6% p.a. 2020 

Hasta 
::,ubordinada USD20,000,000 12% p.a. 2033 

Pago de intereses 

Garantía 
Fideicomiso sobre bienes 
inmuebles de propiedad 
de las subsidiarias. 
cesión suspensiva de los 
cánones de arrendamiento 
presentes y futuros 
derivados de los bienes 
inmuebles. 
Cualesquiera otros bienes 
o sumas de dinero que se 
traspasen al fideicomiso. 

Crédito general del emisor 

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

Redención anticipada 
Serie Senior El Emisor podrá redimir cualquiera de las Series Senior, parcialmente o 
totalmente una vez cumplidos los dos (2) años contados desde su respectiva fecha de 
oferta (30 de septiembre de 2013), al 100% del monto de su saldo insoluto. En caso de 
redención parcial, la suma asignada no será menor de USOS millones. 

Serie Subordinada El emisor podrá redimir cualquiera de las Series Subordinadas, 
parcialmente o totalmente en cualquier momento, al 100% del monto del saldo 
insoluto, siempre y cuando: a) No se haya producido una causal de vencimiento 
anticipada de las Series Senior; b) el Emisor esté al dia en el pago de intereses y 
capital de las Series Senior; y e) se haya pagado o redimido el 100% del saldo a capital 
de las Series Seniors. En caso de redención parcial, la suma asignada no será menor de 
USOS millones. 

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

A continuación se presenta un resumen de las garantías y obligaciones del emisor: 

a. La oferta pública es de Serie A por B/ .40,000,000 Serie B por B/ .20,000,000. 

b. Los instrumentos de emisión consisten en bonos corporativos en múltiples series 
registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores. El emisor se obliga a 
presentar una colocación privada de bonos por la suma de Serie A hasta por 
B/ .40,000,000 y Serie B hasta por B/ .20,000,000. Estos bonos generarán 
intereses al 6% para Serie A y 12% para la Serie B ambas con frecuencia de pago 
trimestral. 
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c. Los pagos de capital e intereses exigibles correspondientes a los bonos se pagaran 
trimestralmente los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de 
diciembre de cada año, hasta la fecha de vencimiento o hasta la fecha en la cual 
el saldo insoluto de l bono fuese pagado en su totalidad. 

d. El vencimiento de los bonos es el siguiente: en Serie A en septiembre 2020, Serie 
B en septiembre de 2033. 

e. Los bonos están garantizados por primera hipoteca y anticresis de las siguientes 
fincas: 

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

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

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

4. Sobre Finca 586, Almacén El Maestro, ubicado en Barrio Sur, Colón. 

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

6. Sobre Fincas 60064, 60048, 60049, 60050, 60051, 60052, 60053, 60054, 60055, 
60056, 60057, 60058, 60059, 60060, 60061, 60062, 60063 correspondientes al 
local de Almacén El Costo ubicado en Cuatro Altos, Colón. 

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

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

9. Sobre Fincas 382968, 383181 correspondiente al local de Almacén El Costo 
ubicado en Westland Mall. 

10. Constitución de Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Garantia, de acuerdo 
con las disposiciones de la Ley No. 1 del 5 de enero de 1984 de la República de 
Panamá, para garantizar a los Tenedores Registrados de las Series Senior de 
los Bonos en su calidad de beneficiarios, el pago de las sumas de capital, 
intereses, intereses moratorias u otros conceptos. 
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f. Mientras existan bonos emitidos y en circulación, 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. 

2. Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas 
legales de cualquiera ·naturaleza de la República de Panamá que le sean 
aplicables. 

3. Mantener sus compromisos con terceros al día, incluyendo pero no limitado a 
cualquier obligación bancaria. 

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

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

6. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las 
licencias, concesiones, permisos y derechos existentes de los cuales el Emisor 
es titular y que sean materiales para el manejo del negocio. 

7. Efectuar transacciones con sus afiliadas bajo condiciones de mercado. 

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

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

10. Adicionalmente, con relación 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 Garantía y cumplir a cabalidad con sus términos y condiciones. 

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

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

1. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia. 

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

3. Modificar la composición accionarla del Emisor de forma que resulte en un 
cambio accionarlo en más de un cincuenta por ciento (50%). 

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

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

15. Acciones de capital 

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

Acciones 

Compañías Autorizadas 
Emitidas y en 

circulación Tipo 
Silverlev Estates, S. A. 100 100 Comunes 

16. Gastos generales y administrativos 

Los gastos generales y administrativos se desglosan asi: 

Impuestos 
Seguros 
Depreciación de mobiliario y equipo (Nota 9) 
Honorarios profesionales 
Energía, luz y teléfono 
Alquiler 
Reparación y mantenimiento en general 
Clave de operación 
Correos y telégrafos 
Gastos legales 
Otros 
Agua, aseo y limpieza 
Pérdida en descarte de activo fijo indemnizado 
Gasto de periodos anteriores 
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Valor 
Nominal 2018 
B/ .100 10,000 

2018 
235,217 
175,836 
95,227 
66,442 
54,962 
24,200 
8,451 
2,500 
1,037 

968 
420 
55 

665,315 

2017 
10,000 

2017 
214,233 
103,062 
95,225 
54,280 
62,911 
21,366 

2,642 
2,500 

520 
333 
291 

154,793 
7,939 

720,095 
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17. Impuestos 

Las Compañías del Grupo están sujetas al pago de impuesto de acuerdo con las leyes 
fiscales establecidas en la República de Panamá. 

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de los últimos tres periodos de 
operaciones, incluyendo e l año terminado el 31 de diciembre de 2018, están sujetas a 
revisión por parte de las autoridades correspondientes de acuerdo a normas fiscales 
vigentes. Además, los registros de las Compañías del Grupo están sujetos a examen 
por las autoridades fiscales para determinar el cumplimiento de impuestos de ITBMS, 
de acuerdo con la legislación fiscal vigente, y son responsables por cualquier impuesto 
adicional que resultare de la revisión. 

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

Mediante la Ley No.8 de Equidad Fiscal, del15 de marzo de 2010, se estableció que las 
personas jurídicas pagarán el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el 
monto que resulte mayor entre: 

• La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Titulo 
1 del libro cuarto del Código Fiscal. 

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

Para e l año terminado al 31 de diciembre de 2018 las Compañías del Grupo, están 
obligada a realizar ambos cálculos del impuesto sobre la renta, tanto el cálculo de 
acuerdo al método tradicional, como CAIR. 

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

Método Tradicional 
Cálculo alternativo del impuesto sobre la renta CAIR 
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2018 
678,249 

678,249 

2017 
385,979 
19,404 

405,383 
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La conciliación de la pérdida financiera antes de impuesto sobre la renta y la renta 
neta gravable se detalla a continuación: 

Pérdidas financieras neta antes del impuesto 
Resultado financiero neto no gravable en afiliadas 
Resultado financiero neto gravable antes del impuesto 

sobre la renta 
Mas: 
Gasto fiscal relacionado a diferencias temporarias 
Costos y gastos no deducibles 
Menos: 
Ingresos exentos 
Arrastre de pérdidas 
Renta neta gravable 

Impuesto sobre la renta, causado (tradicional) 25% 
Impuesto sobre la renta del año 2017 ajustado 

2018 
(136,148) 
1,237,632 

1 '101 ,484 

1,611,511 

2,712,995 

678,249 
(38,697) 
639,552 

2017 
(284,528) 

698,032 

413,504 

1 '194, 949 
13,762 

74,324 
3,972 

1,543,919 

385,979 

385,979 

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

Total de ingresos gravables 
Menos: 
Deducciones del 95.33% 
Renta neta gravable 

Impuesto sobre la renta - 25% (CAIR) 

Impuesto sobre la renta diferido 

2018 2017 
1,662,000 

(1 ,584,385) 
77,615 

19,404 

El impuesto sobre la renta diferido se origina por la diferencia temporal que existe en 
el reconocimiento de la depreciación de las propiedades de inversión, para efectos 
fiscales con respecto al reconocimiento financiero producto de la vida útil estimada. 
Para propósitos fiscales, la Administración utiliza el método de suma de digitos, y 
financieramente los gastos de depreciación son reconocidos bajo el método de linea 
recta. 
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A continuación se detalla el cálculo del impuesto sobre la renta diferido: 

Depreciación fiscal 
Depreciación financiera 
Diferencia temporal 

Impuesto sobre la renta diferido (25%) 

2018 
2,250,947 

(1,155,171) 
1,095,776 

273,944 

2017 
2,531,913 

(1 ,370, 188) 
1 '161 ,725 

290,431 

A continuación se presenta el movimiento del impuesto sobre la renta diferido pasivo: 

Saldo inicial 
Impuesto sobre la renta diferido corriente 
Efecto del impuesto sobre la renta diferido 
Impuesto sobre la renta diferido pasivo 

18. Instrumentos financieros - Administración de riesgos 

2018 
2,232,858 

273,944 

2,506,802 

2017 
1,947,190 

290,431 
(4,763) 

2,232,858 

En virtud de sus operaciones, el Grupo está expuesto a los siguientes riesgos 
financieros: 

• Riesgo de crédito 
• Riesgo de mercado 
• Riesgo de liquidez 

En forma común como todos los demás negocios, el Grupo está expuesto a riesgos que 
surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, políticas 
y procesos del Grupo para administrar los riesgos y métodos utilizados para medirlos. 
Información cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo largo de 
estos estados financieros consolidados. 

No ha habido cambios sustantivos en la exposición del Grupo a los riesgos de 
instrumentos financieros, sus objetivos, políticas y procesos para administrar dichos 
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que 
se señale lo contrario 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: 

• Depósitos a la vista - Los depósitos a la vista se presentan a su valor en libros, el 
cual se aproxima a su valor razonable debido a su naturaleza a corto plazo. 

• Cuentas por cobrar y por pagar - Las cuentas por cobrar y por pagar son registradas 
al costo amortizado, el cual se aproxima a su valor razonable. 
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• Préstamos y deudas - Todos los préstamos y deudas son inicialmente reconocidos al 
costo, siendo el valor razonable de la contraprestación recibida e incluyendo los 
costos de transacción asociados al préstamo. 

(ii) Instrumentos financieros por categoría 

Los instrumentos financieros por categoría se presentan a continuación: 

Otros activos financieros 

Activos financieros 
Efectivo y equivalente de 
efectivo 
Cuentas por cobrar 
Cuentas por cobrar - Compañías 

relacionadas 
Inversión en valores 

Pasivos financieros: 
Préstamos por pagar 
Bonos por pagar 

2018 

1,373,370 
84,744 

1,285,076 

2,743,190 

Cuentas por pagar - Compañías relacionadas 
Cuentas por pagar - Accionista 

2017 

1,900,480 
61,256 

1,382,408 

3,3444,1144 

Inversiones a valor 
razonable a través de otros 

resultados integrales 
(Inversiones en valores 

disponibles para la venta, 
en 2017) 

2018 2017 
--~"---'--'=--

18,224,325 
18,224,325 

14,962,378 
14,962,378 

Otros pasivos financieros 
2018 2017 

------'---

2,137,608 
55,000000 

337,088 
1,419,975 

57,4747,696 

55,000,000 
1 ,466,154 

309,975 
56,466,154 

(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 por cobrar - Compañías 
relacionadas, préstamos e hipotecas por pagar, cuentas por pagar - Proveedores, 
cuentas por pagar - Compañías relacionadas. 

Algunos de los instrumentos financieros identificados por el Grupo son de corta 
duración, razón por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima 
a su valor razonable. 
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Objetivos, políticas y procesos generales 

La Junta Directiva tiene la responsabilidad de la determinación de los objetivos y 
políticas de gestión de riesgos del Grupo, a la vez de conservar la responsabilidad final 
de éstos; la Junta Directiva ha delegado la autoridad del diseño y operación de 
procesos que aseguren la implantación efectiva de los objetivos y políticas a la 
Administración del Grupo. La Junta Directiva recibe informes de la Administración, a 
través de los cuales revisa la efectividad de los procesos establecidos y la adecuación 
de los objetivos y políticas. 

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

A continuación se señalan mayores detalles en relación con tales políticas: 

Riesgo de crédito 
El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo 
financiero propiedad del Grupo, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier 
pago que debía hacer el Grupo de conformidad con los términos y condiciones pactados 
al momento en que el Grupo adquirió u originó el activo financiero respectivo. 

El Grupo está expuesto principalmente al riesgo de crédito que surge de: 

• Cuentas por cobrar - Para mitigar el riesgo de crédito, las políticas de 
administración de riesgo establecen límites en los montos de crédito. 

Adicionalmente, la Administración evalúa 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 periódicamente. 

• Cuenta corriente en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en bancos 
reconocidos a nivel local. 

Riesgo de precio 
El riesgo de precio es determinado por el riesgo de la moneda en circulación, el riesgo 
de tasas de interés y el riesgo de mercado. Las Compañías están expuestas al siguiente 
riesgo: 

Riesgo de mercado: es el riesgo de que el valor de un activo financiero de las 
Compañías se reduzca por cambios en los precios accionarlos y otras variables 
financieras, así como la reacción de los participantes de los mercados a los eventos 
políticos y económicos 

La política de administración de riesgos de las Compañías dispone el cumplimiento con 
límites por instrumentos financieros; límites respecto al monto máximo de pérdida, a 
partir del cual se requiere el cierre de las posiciones que causaron dichas pérdidas. 
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Riesgo de Uquidez 
Es el riesgo que el Grupo encuentre dificultades en el cumplimiento de las obligaciones 
relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan mediante la 
entrega de efectivo u otro activo financiero. 

Las políticas de tendrá suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su 
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en 
pérdidas inaceptables o riesgos de daños a la reputación del Grupo. 

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros: 

Préstamo bancario 
Bonos por pagar 
Cuentas por pagar - Partes 
relacionadas 
Cuentas por pagar - Accionista 

Bonos por pagar 
Cuentas por pagar - Partes 
relacionadas 
Cuentas por pagar - Accionista 

Riesgo operacional 

2018 

Valor en 
libros 

2,137,608 
55,000,000 

337,088 
1,419,975 

2017 

Valor en 
libros 

55,000,000 

1 ,466,154 
309,975 

Hasta 
Importe un año 

2,518,131 276,753 
93,752,825 4,442,985 

337,088 337,088 
1,419,975 1 ,419, 975 

Hasta 
Importe un año 

97,976,810 4,223,985 

1 ,466,154 1 ,466,154 
309,975 309,975 

Más de 
un año 

2,241,378 
89,309,840 

Más de 
un año 

93,752,825 

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

Para administrar este riesgo, la Administración del Grupo mantiene dentro de sus 
políticas y procedimientos los siguientes controles: segregación de funciones, controles 
internos y administrativos. 

Administración de capital 
Las políticas del Grupo es mantener una base de capital sólida para sostener sus 
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compañia define 
como el resultado de las actividades de operaciones divididas entre e l patri monio neto. 
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La Junta Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad 
con un menor nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad que 
presenta la posición actual de capital. 

Reclasificación en los estados financieros 

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2018, incluyen reclasificaciones de 
algunas partidas del estado de situación financiera, identificadas como saldos 
corrientes con partes relacionadas, el ajuste fue realizado para hacerlo comparativo 
con su presentación en el año 2017. Los saldos reclasificados se presentan a 
continuación: 

Estado de Situación Financiera -2017 

Partidas reclasificadas: 
Activos corrientes: 

Cuentas por cobrar -
Compañías relacionadas 

Activos no corrientes: 
Cuentas por cobrar -
Compañías relacionadas 

Partidas reclasificadas: 

Pasivos corrientes: 
Cuentas por cobrar -
Compañías relacionadas 

Pasivos no corrientes: 
Cuentas por cobrar -
Compañías relacionadas 

Saldos 
previamente 

reportados 

1,382,408 

1 ,466,154 
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Reclasificación 

1,382,408 

(1 ,382,408) 

1 ,466,154 

(1 ,466, 154) 

Saldos 
reclasificados 

1,382,408 

1 ,466,154 
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Junta Directiva 
Prival Trust, S. A. 

INFORME DEL CONTADOR PÚBLICO 

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompañan de Fideicomiso No.28 Silverlev Estates, 
S. A , en adelante la Compañía, los cuales comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 
2018 y cambios en el patrimonio por el período terminado en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen 
de políticas contables significativas y otra información explicativa. 

Responsabilidad de la Administración para los Estados Financieros Intermedios 

La administración de la Compañía es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 - Información 
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Información Financiera y por el control interno que la 
administración determine que es necesario para permitir la preparación de estados financieros intermedios que 
estén libres de representaciones erróneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error. 

Responsabilidad del Contador Público 

Nuestra responsabilidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con base en nuestra 
revisión. Efectuamos nuestra revisión de conformidad con Normas internacionales de Auditoría. Esas normas 
requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y realicemos la revisión para obtener una 
seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios están libres de representaciones erróneas 
de importancia relativa. 

Una revisión incluye la ejecución de procedimientos para obtener evidencia de revisión acerca de los montos y 
revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio, 
incluyendo la evaluación de los riesgos de representación errónea de importancia relativa en los estados 
financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el 
control interno relevante para la preparación y presentación razonable de los estados financieros de la Compañía, 
a fin de diseñar procedimientos de revisión que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el pro 
propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una revisión también 
incluye evaluar lo apropiado de los principios de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables hechas por la administración, así como evaluar la presentación en conjunto de los 
estados financieros. 

Consideramos que la evidencia de la revisión que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una 
base razonable. En nuestra consideración, los estados financieros intermedios presenta razonablemente, en 
todos sus aspectos importantes, la situación financiera de Fideicomiso No.28 Silverlev Estates, S. A , al 31 de 
diciembre de 2018, y su desempeño financiero y sus flujos de efectivo por el período terminado en esa fecha, de 
acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34- Información Financiera Intermedia de las Normas 
Internacionales de Información Financiera. 

/ 



Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Estado de activos y fondos en fideicomisos 
al 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

Activos 
Propiedades y mejoras 

Activos netos atribuibles a los fideicomitentes 

Fondos en fideicomiso 
Aportes de los fideicomitentes 

Fondos netos en fideicomiso 

Las notas son parte integral de estos estados financieros. 

- 2 -

Notas Diciembre 2018 Junio 2018 

4 105,020,000 40,000,000 

105,020,000 40,000,000 

4 105,020,000 40,000,000 

105,020,000 40,000,000 



Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Estado de cambio en los activos netos atribuibles a los fideicomitentes 
por el período terminado el31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

Aportes de los 
fideicomitentes Total 

Saldo al 31 de diciembre de 2017 40,000,000 40,000,000 

Cambio en valor razonable 65,020,000 65,020,000 

Saldo al31 de diciembre de 2018 105,020,000 105,020,000 

Las notas son parte integral de estos estados financieros. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

1. Información general 

El Fideicomiso No.28 Silverlev Estates, S.A. (el "Fideicomiso") es un fideicomiso irrevocable constitu ido 
conforme a la Ley No.1 del 5 de enero de 1984, y conforme al Contrato de Fideicomiso de fecha 11 de 
septiembre de 2013 ("el Contrato de Fideicomiso") celebrado entre Silverlev Estates, S. A. como 
Fideicomitentes y Priva! Trust, S. A. como Fiduciario. 

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar la Serie Senior autorizada hasta por la suma de B/.60,000,000, 
como parte de la Emisión Pública de Bonos Corporativos de Silverlev Estates, S.A., autorizada por la 
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá mediante la Resolución SMV No.347-13 de 10 de 
septiembre de 2013. A la fecha de este informe el total del patrimonio administrado del Fideicomiso es por la 
suma de B/40,000,000, compuesto de los siguientes Bienes Fideicomitidos a favor del Fideicomiso: 

1. Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio constituida mediante la Escritura 
Pública No. 25,699 del 20 de diciembre de 2013 y la Escritura Pública No. 4,370 del 10 de marzo 
de 2014 hasta por la suma de cuarenta millones (B/.40,000,000) a favor de Prival Trust, S.A. como 
fiduciario del fideicomiso de garantía que garantiza la Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Silverlev Estates, S.A. 

2. Cesión Suspensiva de los cánones de arrendamiento presentes y futuros derivados de los 
Contratos de Arrendamiento de los Bienes Inmuebles y aquellos bienes inmuebles que de tiempo 
en tiempo se adicionen al Contrato de Fideicomiso en garantía de la Serie Senior, que a la fecha 
de la presente certificación representan la suma de B/.492,400. 

3. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por los 
Fideicomitentes o por aquellos otros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo se incorporen al 
presente Fideicomiso cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantías. 

4. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o que se reciban 
de la ejecución de los gravámenes (netos de los gastos y costas de ejecución). 

La administradora es Prival Trust, S. A. (la "Fiduciaria") es una sociedad anónima incorporada en Panamá y está 
autorizada para dedicarse a la administración de fideicomisos en o desde la República de Panamá, de acuerdo 
con la Resolución fiduciaria No.IFD-001-2011 del 18 de febrero de 201 1. 

El negocio de fideicomiso en Panamá está regulado mediante la Ley No. 1 del 5 de enero de 1984 como ha sido 
modificada por la Ley No. 21 del10 de mayo de 201 7, así como resoluciones y acuerdos de la Superintendencia 
de Bancos de Panamá. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 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 liberación 

total o parcial de los derechos reales sobre parte de las fincas, conforme a solicitud de la fideicomitente 

y limitaciones establecidas en el contrato. 

• Enviar trimestralmente a la Superintendencia del Mercado de Valores como parte del Informe de 
Actualización Trimestral de la Fideicomitente, una certificación en la cual conste los bienes que 

constituyen los bienes del Fideicomiso. 

• Enviar trimestralmente a la Fideicomitente un informe de su gestión. 

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

• Ante incumplimiento en lo que respecta a la emisión de bonos, la fiduciaria está obligada a efectuar 

todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los tenedores de los registros, 
incluso la ejecwción y liquidación 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 

procedimiento estipulado. 

La Fiduciaria tendrá las siguientes facultades: 
• Ejecutar todos los actos que estime necesarios para el cumplimiento adecuado de sus funciones y 

obligaciones derivadas en el Fideicomiso. 

• Contratar la prestación de servicios profesionales que sean requeridos para el ejercicio de los derechos 

y obligaciones que adquiere bajo el Fideicomiso, incluyendo a manera de ejemplo, servicios legales, de 
contabilidad y auditoría, de común acuerdo con la Fideicomitente. 

El Fideicomiso estará vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se extingan. 

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

2. Políticas de contabilidad más significativas 

2.1 Estado de cumplimiento 
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales de 
Información Financiera. 

2.2 Bases de preparación 
Los estados rnancieros han sido preparados sobre la base del costo histórico. 
Por lo general, el costo histórico se basa en el valor razonable de la contraprestación otorgada a 
cambio de los bienes y servicios. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

El valor razonable es el precio que se recibiría al vender un activo o se pagaría al transferir un 
pasivo en una transacción ordenada entre participantes del mercado a la fecha de medición, 
independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado usando otra técnica 
de valuación. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Empresa toma en cuenta 
las características del activo o pasivo si los participantes del mercado toman en cuenta esas 
características al valorar el activo o pasivo a la fecha de medición. El valor razonable para efectos 
de medición y/o revelación en estos estados financieros se determina sobre esa base. 

2.3 Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros están presentados en balboas, la moneda funcional y de presentación de 
la Empresa. El Balboa, unidad monetaria de la República de Panamá, está a la par y es de libre 
cambio con el Dólar de los Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel 
moneda y en su lugar utiliza el Dólar norteamericano como moneda de curso legal. 

2.4 Reconocimiento del ingreso 

El ingreso es medido al valor razonable de la consideración recibida o por recibir. 

2.4.1 Ingresos por servicios 
Los ingresos son reconocidos en función de que los beneficios económicos fluyan hacia la 
Empresa y los ingresos puedan ser fácilmente medidos. Los ingresos por servicios se 
reconocen cuando el servicio es efectivamente prestado y aceptado por el cliente. 
La Empresa brinda servicios de administración de fideicomisos. Los ingresos son diferidos 
durante el año que se presta el servicio. 

2.4.2 Ingresos por intereses 
Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y otro 
resultado integral bajo el método de interés efectivo para todos los instrumentos financieros 
que generan intereses. 

2.5 Impuesto sobre la renta 

El impuesto sobre la renta del año comprende la suma del impuesto sobre la renta corriente por pagar 
y el impuesto diferido. 

2.5.11mpuesto corriente 
El impuesto corriente por pagar está basado en la renta gravable del año. La renta gravable 
difiere de la "utilidad antes de impuesto sobre la renta" como se reporta en el estado de estado 
de ganancia o pérdida y otro resultado integral, debido a que excluye partidas de ingresos o 
gastos que son gravables o deducibles en otros años y partidas que nunca serán gravables 
o deducibles. El pasivo por impuesto corriente de la Empresa es calcu lado utilizando la tasa 
de impuesto que está vigente a la fecha del estado de situación financiera. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

2. 6 Instrumentos financieros 

2.6.1 Fecha de reconocimiento 
Todos los activos y pasivos financieros se registran inicialmente a la fecha de contratación, la 
fecha en que la Empresa se convierte en parte de las disposiciones contractuales del 
instrumento. 

2.6.2 Medición inicial de los instrumentos financieros 
Los activos y pasivos financieros reconocidos se miden inicialmente a su valor razonable. Los 
costos de transacción que son directamente atribuibles a la adquisición o emisión de activos 
y pasivos financieros que no sean activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios 
en ganancias y pérdidas (FVTPL, por sus siglas en inglés) se agregan o se deducen del valor 
razonable de los activos o pasivos financieros, según correspondan, en el reconocimiento 
inicial. Los costos de transacción directamente atribuibles a la adquisición de activos o pasivos 
financieros en FVTPL se reconocen inmediatamente en resultados. 

Los activos financieros se clasifican básicamente en las siguientes categorías: inversiones en 
valores y depósitos en bancos. La clasificación de los activos depende de la naturaleza y 
propósito del activo financiero y es determinada al momento de su reconocimiento inicial. 

Reconocimiento 
Todos los demás activos financieros se registran inicialmente en la fecha de liquidación, que 
es la fecha en la que la Empresa se convierte en parte de las disposiciones contractuales del 
instrumento. 
Un activo financiero es medido inicialmente al valor razonable más los costos de transacción 
que son atribuibles directamente a su adquisición o emisión. 

La ganancia o pérdida en un activo financiero que se mida al valor razonable y que no forme 
parte de una relación de cobertura se reconocen en el estado de ganancia o pérdida y otro 
resultado integral. La ganancia o pérd ida en un activo financiero que se mida al costo 
amortizado y que no forme parte de una relación de cobertura se reconoce en el estado de 
ganancia o pérdida y otro resultado integral cuando el activo financiero que se dé de baja en 
cuentas haya sufrido un deterioro de valor o se reclasifique, así como mediante el proceso de 
amortización. 

Medición del valor razonable 
El valor razonable es el precio que se recibiría por vender un activo o que se pagaría para 
transferir un pasivo en una transacción ordenada; entre participantes del mercado en la fecha 
de medición, independientemente de si ese precio sea directamente observable o estimado 
utilizando otra técnica de valoración. 

Medición del costo amortizado 
El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al que el activo o pasivo 
financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos al principal, más o menos la 
amortización acumulada usando el método de interés efectivo de cualquier diferencia entre el 
importe inicial reconocido y el importe al vencimiento, menos cualquier disminución por 
deterioro. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

Baja de activos financieros 
La Empresa da de baja un activo financiero sólo cuando los derechos contractuales a recibir 
flujos de efectivo han expirado; o cuando la Empresa ha transferido los activos financieros y 
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra 
entidad. 

Si la Empresa no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la 
propiedad y continúa con el control del activo transferido, la Empresa reconoce su interés 
retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Si 
la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo 
financiero transferido, la Empresa continúa reconociendo el activo financiero y también 
reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido. 
Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo y la 
suma de la contraprestación recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe ser 
reconocida en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral. 

En determinadas transacciones, la Empresa retiene la obligación de servir un activo financiero 
transferido por lo cual recibirá una comisión. Los activos transferidos se dan de baja al 
momento de su transferencia si han cumplido con las características que lo permiten. Un activo 
o pasivo es reconocido por el contrato de servicio dependiendo de la comisión de 
administración, si esta es más que adecuada (activo) o es inferior a la adecuada 
(responsabilidad) para realizar el servicio. 

En transacciones en las que ni se retiene, ni transfiere sustancialmente todos los riesgos y 
beneficios inherentes a la propiedad de un activo financiero y retiene el control del activo, se 
continúa reconociendo el activo en la medida de su involucración continuada, determinada por 
el grado en que está expuesto a los cambios en el valor del activo transferido. 

Deterioro de activos financieros 
Un activo financiero no clasificado a valor razonable con cambios en resultados es evaluado 
a cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro. Un activo 
financiero o un grupo de activos financieros estarán deteriorado cuando exista evidencia 
objetiva del deterioro como consecuencia de uno o más eventos que hayan ocurrido después 
del reconocimiento inicial del activo y los flujos de efectivo futuros estimados del activo 
financiero se han visto afectados. 

Evidencia objetiva de que los activos financieros están deteriorados incluye dificultad 
financiera significativa del emisor o de la contraparte, incumplimiento de contrato, tal como 
atrasos u omisión de pagos de intereses o capital, indicación de que el prestatario caiga en 
bancarrota o en una reorganización financiera. 

Una pérdida por deterioro de un activo financiero medido al costo amortizado se calcula como 
la diferencia entre su valor en libros y el valor presente de los flujos de efectivo futuros 
descontados al tipo de interés efectivo original del activo. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

2.6.3 Medición inicial de los instrumentos financieros 
Los instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un modelo comercial cuyo objetivo es 
recolectar los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales que 
son únicamente pagos de principal e intereses sobre el monto principal pendiente (SPPI, por 
sus siglas en inglés), se miden posteriormente al costo amortizado; los instrumentos de deuda 
que se mantienen dentro de un modelo comercial cuyo objetivo es tanto el de recolectar los 
flujos de efectivo contractuales como el de vender los instrumentos de deuda, y que tienen 
flujos de efectivo contractuales que son SPPI, se miden posteriormente a valor razonable con 
cambios en otros resultados integrales (FVOCI, por sus siglas en inglés); todos los demás 
instrumentos de deuda (por ejemplo, los instrumentos de deuda administrados sobre una base 
de valor razonable, o mantenidos para la venta) y las inversiones de capital se miden 
posteriormente en FVTPL. 

2.6.4 Clasificación 
La Empresa clasifica sus activos financieros de acuerdo a su medición posterior a costo 
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales o a valor razonable 
con cambios en ganancias y pérdidas, sobre la base del modelo de negocio de la Empresa 
para la gestión de los activos financieros y las características de flujo de efectivo contractuales 
de los activos financieros. 

2.6.5 Evaluación del modelo de negocio 
La Empresa realiza una evaluación del objetivo del modelo de negocio en el que el activo 
financiero se mantiene a nivel de cartera, ya que refleja la forma en que se administra el 
negocio y se proporciona información a la administración. 
Una evaluación de los modelos de negocios para administrar los activos financieros es 
fundamental para la clasificación de un activo financiero. La Empresa determina el modelo de 
negocio a un nivel que refleja cómo los grupos de activos financieros se administran juntos 
para lograr un objetivo empresarial particular. El modelo de negocio no depende de las 
intenciones de la administración para un instrumento individual, por lo tanto, la evaluación del 
modelo de negocios se realiza a un nivel más alto de agregación en lugar de hacerlo 
instrumento por instrumento. 

2.6.6 Evaluación sobre los flujos de efectivo contractuales si son únicamente pagos de capital e 
intereses 
A efectos de esta evaluación, se entiende por "principal" el valor razonable del activo 
financiero en el momento del reconocimiento inicial. El "interés" es definido como la 
contraprestación por el valor del dinero en el tiempo y por el riesgo de crédito asociado al 
capital pendiente durante un período de tiempo determinado y por otros riesgos y costos 
básicos de préstamo, así como el margen de utilidad. 
Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son únicamente pagos de principal e intereses, 
la Empresa considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye evaluar si el 
activo financiero contiene un término contractual que podría cambiar el momento o el monto 
de los flujos de efectivo contractuales de manera que no cumpla con esta condición. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

2.6.7 Activos financieros a valor razonable con cambios en otros resu ltados integrales (FVOCI) 
Estos vqlores se componen de instrumentos de deuda no clasificados como valores a FVTPL 
o valores a costo amortizado y están sujetos a los mismos criterios de aprobación que el resto 
de la cartera de crédito. Estos valores se contabilizan al valor razonable s i se cumplen las dos 
condiciones siguientes: El activo financiero se mantiene de acuerdo con un modelo de negocio 
cuyo objetivo se logra mediante el cobro de flujos de efectivo contractuales y la venta de 
activos financieros; y las condiciones contractuales de los activos financieros dan lugar en 
fechas especificadas a los flujos de efectivo que son ún icamente pagos de principal e intereses 
sobre el principal pendiente. 

Las ganancias y pérdidas no realizadas se reportan como incrementos netos o disminuciones 
en otros resultados integrales ("OCI") en el estado consolidado de cambios en el patrimonio 
de los accionistas neto hasta que se realicen. Las ganancias y pérdidas realizadas por la venta 
de valores que se incluyen en la ganancia neta en la venta de valores se determinan usando 
el método de identificación específico. Para un instrumento de patrimon io designado como 
medido a FVOCI, la ganancia o pérdida acumulada previamente reconocida en otros 
resultados integrales no se reclasifica posteriormente a ganancias y pérdidas, pero se puede 
transferir dentro del patrimonio. 

2.6.8 Activos financieros a costo amortizado 
Los activos financieros a costo amortizado representan valores y préstamos cuyo objetivo es 
mantenerlos con el fin de obtener los flujos de efectivo contractuales durante la vida del 
instrumento. Estos títulos y préstamos se valoran a costo amortizado si aplican las dos 
condiciones siguientes: - El activo financiero se mantiene dentro del modelo de negocio cuyo 
objetivo es mantener los activos financieros para obtener los flujos de efectivo contractua les, 
y- Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en las fechas especificadas, 
a flujos de efectivo que son únicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del 
principal pendiente. 

2.6 .9 Activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados (FVTPL) 
Activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados incluyen a) activos 
y pasivos con flujos de efectivo contractuales que no son SPPI ; y/o b) activos y pasivos 
designados en FVTPL utilizando la opción de valor razonable; y cuentas por cobrar (ganancias 
no realizadas) y cuentas por pagar (pérdidas no real izadas) relacionadas con instrumentos 
financieros derivados que no son designados como cobertura o que no califican para la 
contabilidad de cobertura. Las ganancias y pérdidas no realizadas y realizadas en activos y 
pasivos para negociar son registradas en el estado consolidado de ganancias o pérdidas como 
ganancia (pérdida) de instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados. 

2. 7 Pasivos financieros 
Los pasivos financieros al período en que se informa están clasificados como otros pasivos financieros. 

2. 7.1 Baja en cuentas de pasivos financieros 
La Empresa da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las deudas 
financieras se liquidan, cancelan o expiran. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

2.8 Efectivo y equivalentes de efectivo 
El depósito en banco se presenta al costo en el estado de situación financiera. Para propósitos 
del estado de flujos de efectivo, el total de efectivo comprende el depósito a la vista en el banco. 

2.9 Propiedades y mejoras 

Las propiedades y mejoras están registrados a su valor razonable. Las revaluaciones se hacen 
al final de cada período con el fin de asegurar que el importe en libros no difiera sign ificativamente 
con el valor razonable. 

Las propiedades y mejoras son presentados en el estado de activos y fondos en fideicomiso a 
sus montos revaluados, siendo el valor razonable el determinado a la fecha de revaluación , 
menos pérdidas acumuladas por deterioro subsecuentes. Las revaluaciones se efectúan con 
suficiente frecuencia , de tal manera que el valor en libros no difiera significativamente del que se 
habría calculado utilizando los valores razonables a la fecha al final del periodo sobre el cual se 
informa. Los terrenos no son depreciados. 

2.1 O Deterioro del valor de activos no financieros 

En la fecha de cada estado de activos y fondos en fideicomisos, la Fiduciaria revisa los importes en 
libros de los activos no financieros para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan 
sufrido una pérdida por deterioro de su valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del 
activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro de su valor (si la 
hubiera). 

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de venta y el valor 
de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros estimados se descuentan a su valor 
actual utilizando un tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del 
mercado con respecto al valor temporal del dinero en el tiempo y los riesgos específicos del activo 
para el que no se han ajustado los flujos futuros de efectivo estimados. 

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de efectivo) es inferior 
a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad generadora de efectivo) se reduce a su 
importe recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto. 

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo 
(unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimación revisada de su importe recuperable, 
de tal modo que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habría 
determinado de no haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad 
generadora de efectivo) en ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversión de una 
pérdida por deterioro de valor como ingreso. 

Al 31 de diciembre de 2018, la Fiduciaria no ha identificado deterioro de los activos no financieros. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

2.11 Activos en fideicomiso 

Los activos que se reciben en fideicomiso se registran y se presentan al costo histórico, excepto 
por las propiedades y mejoras los cuales se presentan a su valor razonable. 

2.12 Aportes al fideicomiso 

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen efectivo y equivalente en efectivo, propiedades y 
mejoras y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio del 
Fideicomiso conforme se reciben. 

2. 13 Retiros de aportes al fideicomiso 

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora de los Fideicomisos 
de conformidad y en cumplimiento con el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como 
retiros de aportes al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan. 

2.14 Medición de valor razonable y proceso de valuación 

Valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado al transferir un pasivo 
en una transacción ordenada entre participantes del mercado principal en la fecha de medición, o 
en su ausencia, en el mercado más ventajoso al cual la Administradora de los Fideicomisos tenga 
acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de 
incumplimiento. 
Para estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, la Administradora de los Fideicomisos 
utiliza datos observables cuando éstos están disponibles. Periódicamente la Administración 
informa a la Junta Directiva las causas de las fluctuaciones más significativas en el valor razonable 
de los activ¡as y pasivos, para información sobre las técnicas de valuación y datos de entrada 
utilizados en el valor razonable de los activos y pasivos. 

La Administradora de los Fideicomisos revela las transferencias entre niveles de la jerarquía del 
valor razonable al final del período durante el cual ocurrió el cambio. 

3. Estimaciones de contabilidad y juicios críticos 

La administradora de los Fideicomisos efectúa estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los 
activos y pasivos dentro del siguiente año fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y están 
basados en la experiencia histórica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son 
razonables bajo las circunstancias. 

Valor razonable de los instrumentos financieros: La administradora de los Fideicomisos miden el valor 
razonable utilizando niveles de jerarquía que reflejan el significado de los datos de entradas utilizados al 
hacer las mediciones. La administradora de los Fideicomisos tiene establecido un proceso y una política 
documentada para la determinación del valor razonable en la cual se definen las responsabilidades y 
segregación que funcionen entre las diferentes áreas responsables que intervienen en este proceso, el 
cual ha sido aprobado por el Comité de Activos y Pasivos, el Comité de Riesgos y la Junta Directiva. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

La NIIF 13 especifica una jerarquía de las técnicas de valuación en base a si la información incluida a esas 
técnicas de valuación es observables o no observables. La información observable refleja datos del mercado 
obtenidos de fuentes independientes; la información no observable refleja los supuestos de mercado del 
Fideicomiso. Estos dos tipos de información han creado la siguiente jerarquía de valor razonable: 

Nivel1: Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos 
idénticos a los que la entidad pueda acceder en la fecha de la medición. 

Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares o utilización de una 
técnica de valuación donde todas las variables son obtenidas de información observable del mercado para los 
activos o pasivos ya sea directa o indirectamente. En algunos casos, el Fideicomiso emplea información de 
referencia de mercados activos para instrumentos similares y en otros, emplea técnicas de flujos descontados 
donde todas las variables e insumas del modelo son obtenidos de información observable del mercado. 

Nivel 3: Cuando los "insumas" no están disponibles y se requiere determinar el valor razonable mediante un 
modelo de valuación, el Fiduciario se apoya en entidades dedicadas a la valoración de instrumentos bursátiles o 
bien de las propias entidades administradoras del activo o pasivo que se trate. Los modelos empleados para 
determinar el valor razonable normalmente son a través de descuento de flujos o bien valuaciones que emplean 
observaciones históricas de mercado. 

4. Propiedades y mejoras 

Las propiedades y mejoras se resumen como sigue: 

Propiedades y 
mejoras Total 

Diciembre 2018 
Al inicio del período 40,000,000 40,000,000 
Cambios en valor razonable 65,020,000 65,020,000 
Al final del período 

105,020,000 105,020,000 

Junio 2018 
Al inicio del período 40,000,000 4010001000 
Al final del período 

40,000,000 40,000,000 

El valor razonable de las propiedades del Fideicomiso al 31 de diciembre del 2018 se obtuvo a través de un 
avalúo realizado en los meses de mayo 2017 y febrero de 2018 por Mallo! & Mallol Avalúos, S. A. , valuadores 
independientes no relacionados con el Fideicomiso y con el Agente Fiduciario y que cuentan con todas las 
certificaciones apropiadas y experiencia reciente en el avalúo de propiedades en las ubicaciones referidas. 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Prival Trust, S. A. como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

La finca dada en garantía cuenta con una Primera Hipoteca y Anticresis con limitación del derecho de dominio 
hasta por la suma de Cuarenta Millones de Balboas (B/.40,000,000), constituida mediante la Escritura Pública 
No.25,699 del 20 de diciembre de 2013 y la Escritura Pública No.4,370 del 10 de marzo de 2014, sobre las 
fincas a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie Senior 
de la Emisión Pública de Bonos Corporativos realizada por la sociedad Silverlev Estates, S.A. a la fecha el 
total de avalúo es de B/.1 05,020,000. 

A continuación, se presentan los detalles de la propiedad e información sobre la jerarquía de valor razonable: 

Nivel3 
Diciembre 2018 Junio 2018 

Propiedades y mejoras 105,020,000 40,000,000 

A continuación, se detallan las técnicas de valorización usadas para medir el valor razonable de las 
propiedades, así como las variables no observables significativas usadas. 

Enfoque comparativo 

Considera las ventas de bienes similares o sustitutivos, así como datos obten idos del mercado y establece una 
estimación del valor utilizando procesos que incluyen la comparación. Para este método se tomó en 
consideración las principales características que un potencial comprador o vendedor consideraría y su 
estimación corresponde a las condiciones actuales del mercado. 

Enfoque de capitalización de rentas - valor sobre la renta 

Considera los datos de ingresos y gastos relacionados con los bienes valorados y se estima su valor a través 
de un proceso de capitalización. El valor sobre la renta corresponde a la probable entrada bruta mensual 
estimada considerando los valores actuales del mercado. 

No ha habido cambios en la técnica de valuación durante el período. 

Si las propiedades y mejoras se hubieran medido sobre la base del costo histórico, su importe en libros sería 
como sigue: 

Diciembre 2018 Junio 2018 

Propiedades y mejoras 1 05,0201000 40,000,000 
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Fideicomiso No.28 
Silverlev Estates, S. A. 
(Priva! Trust, S. A como Agente Fiduciario) 

Notas a los estados financieros 
por el período terminado el 31 de diciembre de 2018 
(En balboas) 

5. Impuesto sobre la renta 

De acuerdo con la Legislación Fiscal Panameña vigente, el Fideicomiso está exento del pago de impuesto 
sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También está exento del pago de 
impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depósitos a plazo en bancos locales, los intereses 
ganados sobre valores del Estado Panameño e inversiones en títulos-valores emitidos a través de la Bolsa de 
Valores de Panamá, al igual que intereses sobre préstamos de fuente extranjera. 

A partir del 1 de enero de 201 O, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del15 de marzo de 201 O, el Artículo 
699 del Código Fiscal indica que las personas jurídicas cuyos ingresos gravables superen un millón quinientos 
mil balboas (B/.1 ,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre la que 
resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el Título 1 del 
Libro Cuarto del Código Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables 
el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%). 

Al 31 de diciembre de 2018, el Fideicomiso no generó renta neta gravable, por lo que no incurrió en impuesto 
sobre la renta. 

6. Hechos posteriores al período sobre el que se informa 

La Fiduciaria ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2017, para valorar la necesidad de 
posible reconocimiento o revelación en los estados financieros adjuntos. Tales eventos fueron evaluados hasta 
el 22 de marzo de 2019, la fecha en que los estados financieros estaban disponibles para emitirse. Con base 
en esta evaluación, se determinó que no se produjeron acontecimientos posteriores que requieren el 
reconocimiento o revelación de los estados financieros. 

7. Aprobación de estados financieros 

Los estados financieros por el período terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados por la 
Administración de la Fiduciaria el 22 de marzo de 2019. 

*** * ** 
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FIDEICOMISO No. 28 
Silverlev Estates, S.A. 

CERTIFICACION TRIMESTRAL 
(Al cierre del31 de diciembre de 2018) 

p ·val 
trust 

PRIV AL TRUST, S.A. sociedad panameña, inscrita a Ficha 726731, Documento 1923782, 
debidamente autorizada para ejercer el negocio de Fideicomiso en o desde la República de 
Panamá, con Licencia Fiduciaria número 01 -201 1 de 18 de Febrero de 2011, otorgada por la 
Superintendencia de Bancos de la República de Panamá, en cumplimiento de sus 
obligaciones como fiduciario del Fideicomiso constituido el 11 de septiembre de 2013 con 
Silverlev Estates, S.A.,como Fideicomitente Emisor y las sociedades Eldan, S.A., Miloni, 
S.A., Adama, S.A., Danavi, S.A., Danel Internacional, S.A., Mizraq, S.A., Ssada, S.A., 
Inmobiliaria Mam, S.A., Kayemet, S.A., Yaniv, S.A., Eshel, S.A., Inversiones Avico, S.A., 
Idon, S.A., Daliv, S.A. y Danisol, S.A., como Fideicomitentes Garantes Hipotecarios , para 
garantizar a los Tenedores Registrados de la Serie Senior de la Emisión de Bonos 
Corporativos de Silverlev Estates, S.A., autorizada hasta por la suma de US$60,000,000.00 
por la SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMÁ, mediante 
la Resolución SMV No.347-13 de 10 de septiembre de 2013, en su calidad de Beneficiarios, 
el pago de las sumas que en concepto de capital, intereses, intereses moratorias u otros 
conceptos, les adeude, o les pueda en un futuro adeudar El Fideicomitente Emisor, según los 
términos y condiciones establecidos en los Bonos, certifica que: 

Para garantizar la Serie Senior autorizada hasta por la suma de US$40,000,000.00, como 
parte de la Emisión Pública de Bonos Corporativos de Silverlev Estates, S.A., autorizada por 
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá mediante la Resolución SMV 
No.347-13 de 1 O de septiembre de 2013, a la fecha de esta certificación el total del patrimonio 
administrado del Fideicomiso es por la suma de US$40,000,000.00, compuesto de los 
siguientes Bienes Fideicomitidos a favor del Fideicomiso: 

l. Primera hipoteca y anticresis con limitación al derecho de dominio constituida 
mediante la Escritura Pública No. 25,699 del 20 de diciembre de 2013 y la 
Escritura Pública No. 4,3 70 del 1 O de marzo de 2014 hasta por la suma de cuarenta 
millones (US$40,000,000.00) a favor de Prival Trust, S.A. como fiduciario del 
fideicomiso de garantía que garantiza la Emisión Pública de Bonos Corporativos 
de Silverlev Estates, S.A. 

Prival Trust s.A. 

Calle 50 y 71 San Francisco . Apartado 0832 - 00396 . Panamá 

Teléfono: +507 303-1900 info.pa@prival.com www.prival.com 



2. Cesión Suspensiva de los cánones de arrendamiento presentes y futuros derivados 
de los Contratos de Arrendamiento de los Bienes Inmuebles y aquellos bienes 
inmuebles que de tiempo en tiempo se adicionen al Contrato de Fideicomiso en 
garantía de la Serie Senior, que a la fecha de la presente certificación representan 
la suma de US$492,400.00 

3. Cualesquiera otros bienes o sumas de dinero que se traspasen al Fideicomiso por 
los Fideicomitentes o por aquellos otros Fideicomitentes que de tiempo en tiempo 
se incorporen al presente Fideicomiso cuyo valor sea suficiente para satisfacer la 
Cobertura de Garantías. 

4. Cualesquiera otras sumas de dinero en efectivo que se traspasen al Fideicomiso o 
que se reciban de la ejecución de los gravámenes (netos de los gastos y costas de 
ejecución). 

l. Concentración de los Bienes Fideicomitidos al cierre de la presente 
certificación: 

De la suma de US$40,000,000.00 que representa el monto total del Patrimonio Fideicomitido 
que garantiza la Serie Senior al cierre de la presente certificación, les confirmamos las 
siguientes concentraciones en los mismos: 

l . La suma de US$40,000,000.00 en Primera Hipoteca y Anticresis con limitación 
del derecho de dominio. 

2. La suma de US$492,400.00 en arrendamientos mensuales en cánones de 
arrendamiento mensuales cedidos de manera suspensiva al fideicomiso, lo que 

significa que la misma queda sujeta a una Declaración de Vencimiento 
Anticipado para su plena eficacia jurídica y para su ejecución. 

11. Vencimiento de los Bienes Fideicomitidos a la fecha de cierre de la presente 
certificación: 

A. Sin Fecha de Vencimiento 

No Aplica. 



B. Con Fecha de Vencimiento 

l. Cesión Suspensiva irrevocable a favor de Priva! Trust, S.A., en su calidad de 
fiduciario, de los cánones de arrendamiento, presentes y futuros, derivados de los 
Contratos de Arrendamiento de los Bienes Inmuebles otorgados en Primera 
Hipoteca y Anticresis. 

Arrendador Arrendatario Día de Inicio Término de Duración Fecha de Vencimiento Cánon Mensual 

Eldanl S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 531o:xl.OO 

Eshell S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 171o:xl.OO 

ldon1 S.A. . Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 251o:xl.OO 1 

Inmobiliaria Maml S.A. · Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 l año 31 de Diciembre de 2018 B/. 21,1ll1 00_] 
Inversiones A vi col S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 241000.00 

Kayemetl S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 161o:xl.~-~ 
Mizraql S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 251o:xl.OO ~ 

Ssadal S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 l año 31 de Diciembre de 2018 B/. 241600.00 ~ 
Yaniv1 S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 21100J.OO 1 

1 
Danellnternacionat S.A. Kadimal S.A. lde enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 961500.00 __1 

Daliv1 S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 B/. 1381500.00 1 

Danisoll S.A. Kadimal S.A. 1 de enero de 2018 laño 31 de Diciembre de 2018 
·¡ 

B/. 301800.00 J 

~0'1:' 

2. Primera Hipoteca y Anticresis con limitación del derecho de dominio hasta por la 
suma de Cuarenta Millones de Dólares (US$40,000,000.00), constituida mediante 
la Escritura Pública No.25,699 del20 de diciembre de 2013 y la Escritura Pública 
No.4,370 del 10 de marzo de 2014, sobre las siguientes fincas a favor de Priva! 
Trust, S.A. como fiduciario del Fideicomiso constituido para garantizar la Serie 
Senior de la Emisión Pública de Bonos Corporativos realizada por la sociedad 
Silverlev Estates, S.A., cuyos avalúos tienen las siguientes fechas de vencimiento: 



No. de Finca Propietaño V alor de Avalúo Fecha de Avalúo Fecha de Vencimiento Nombre de la Avaluadora Número de Avalúo 

57197 
57198 
57199 
57200 
57201 
57202 
57203 
57263 
57264 El dan, S.A. B/. 16,200,000.00 31 de mayo de 2017 31 de mayo de 2020 Mallo! & Mallo! Avalúos, S.A. 4019 

57265 
57266 
57267 
57268 
57269 
57178 
57179 
57239 
33920 

Eshel, S.A. 
33921 
33919 !don, S.A. 

33922 B/. 10,100,000.00 23 de febrero de 2018 23 de febrero de 2021 Mallol & Mallo! Aval úos, S.A. 4092 

33923 Inversiones Avico, S.A. 
33924 
33925 
171218 
171220 Inmobiliaria Mam, S.A. B/. 7,000,000.00 31 de mayo de 2017 31 de mayo de 2020 Mallol & Mallo! Avalúos, S.A. 4017 

171222 
31961 Kayemet, S.A. 

31962 B/. 5,320,000.00 23 de mayo de 2017 23 de mayo de 2020 Mallo! & Mallo! Avalúos, S.A. 4011 

63565 
Yaniv, S.A. 

168065 Mlzraa, S.A. B/. 4,000,000.00 26 de ma o de 2017 26 de mavo de 2020 Mallo! & Mallo! Avalúos. S.A. 4016 
170649 

Ssada, S.A. B/. 7,000,000.00 29 de mayo de 2017 29 de m ayo de 2020 Mallo! & Mallo! Avalúos, S.A. 4015 
170661 
71047 
65723 
65724 Oanellnternadonal, S.A. B/. 25,500.000.00 23 de mayo de 2017 23 de mayo de 2020 M allo! & Mallo! Avalúos, S.A. 4013 
65725 
65726 
71078 
71079 
71080 
71081 Oanisol, S.A. B/. 5,200,000.00 29 de mayo de 2017 29 de mayo de 2020 Mallo! & Mallo! Avalúos, S.A. 4014 

71082 
71088 

n615 
382968 

Dallv, S.A. B/. 24,700,000.00 
383181 

31 de mayo de 2017 31 de mayo do 2020 Mallo! & Mallol Avalúos, S.A. 4020 

111. Condiciones de cobertura de garantías establecidas en el Prospecto 
Informativo a la fech~ de la presente certificación: 

Coberturas de Garantías: 

• Mantener Primera Hipoteca y Anticresis con limitación al derecho de dominio hasta 
por la suma de US$40,000,000.00 sobre Bienes Inmuebles que su valor de avalúo 
represente al menos 135% del saldo insoluto de la Serie Senior de la Emisión, de 
acuerdo con la confirmación del Agente de Pago de la Emisión al cierre de diciembre 
de 2018 el saldo insoluto de la Serie Senior era de US$35,000,000.00 

a. El 135% de US$35,000,000.00 equivale a US$47,250,000.00. A la fecha 
mantenemos hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyos valores de avalúo suman 
un total de US$105,020,000.00 lo que representa un excedente de 
US$57,770,000.00. 



Coberturas de Garantías Cesión de Cánones: 

• Cesión suspensiva de cánones de arrendamiento mensuales de los Contratos de 
Arrendamiento celebrados sobre los Bienes Inmuebles, que representen al menos 
1.20% del saldo insoluto de la Serie Senior, de acuerdo con la confirmación del 
Agente de Pago de la Emisión al cierre de diciembre de 2018 el saldo insoluto de la 
Serie Senior era de US$35,000,000.00: 

a. El 1.20% del saldo insoluto nos da un resultado de US$420,000.00. A la fecha 
mantenemos cánones mensuales de arrendamiento cedidos de manera 
suspensiva al Fideicomiso por la suma de US$492,400.00 lo que representa un 
excedente de US$72,400.00. 

IV. Cobertura histórica de los últimos tres trimestres a la fecha de la presente 
certificación según el Prospecto Informativo: 

• Marzo 2018 
Coberturas de Garantías Bienes Inmuebles 
El 135% de US$35,000,000.00 equivale a US$47,250,000.00. A la fecha mantenemos 
hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyos valores de avalúo suman un total de 
US$105,020,000.00 lo que representa un excedente de US$57,770,000.00. 

Coberturas de Garantías Cesión de Cánones 
El 1.20% del saldo insoluto nos da un resultado de US$420,000.00. A la fecha mantenemos 
cánones mensuales de arrendamiento cedidos de manera suspensiva al Fideicomiso por la 
suma de US$492,400.00 lo que representa un excedente de US$72,400.00. 

• Junio 2018 
Coberturas de Garantías Bienes Inmuebles 
El 135% de US$35,000,000.00 equivale a US$47,250,000.00. A la fecha mantenemos 
hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyos valores de avalúo suman un total de 
US$105,020,000.00 lo que representa un excedente de US$57,770,000.00. 

Coberturas de Garantías Cesión de Cánones 
El 1.20% del saldo insoluto nos da un resultado de US$420,000.00. A la fecha mantenemos 
cánones mensuales de arrendamiento cedidos de manera suspensiva al Fideicomiso por la 
suma de US$492,400.00 lo que representa un excedente de US$72,400.00. 

/.V 
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• Septiembre 2018 

Coberturas de Garantías Bienes Inmuebles 
El 135% de US$35,000,000.00 equivale a US$47,250,000.00. A la fecha mantenemos 
hipoteca sobre Bienes Inmuebles cuyos valores de avalúo suman un total de 
US$105,020,000.00 lo que representa un excedente de US$57,770,000.00. 

Coberturas de Garantías Cesión de Cánones 
El 1.20% del saldo insoluto nos da un resultado de US$420,000.00. A la fecha mantenemos 
cánones mensuales de arrendamiento cedidos de manera suspensiva al Fideicomiso por la 
suma de US$492,400.00 lo que representa un excedente de US$72,400.00. 

V. Condiciones de cobertura de garantías que resulta de dividir el patrimonio 
del Fideicomiso entre el monto en circulación a la fecha de la presente 
certificación: 

La relación de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del Fideicomiso 
(40,000,000.00) entre el monto en circulación (35,000,000.00) es igual a 1.15 

IV. Cobertura histórica de los últimos tres trimestres que resulta de dividir el 
patrimonio del Fideicomiso entre el monto en circulación a la fecha de la presente 
certificación: 

• Marzo 2018: La relación de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del 
Fideicomiso (40,000,000.00) entre el monto en circulación (35,000,000.00) es igual 
a 1.15 

• Junio 2018: La relación de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del 
Fideicomiso (40,000,000.00) entre el monto en circulación (35,000,000.00) es igual 

a 1.15 
• Septiembre 2018: La relación de cobertura que resulta de dividir el patrimonio del 

Fideicomiso (40,000,000.00) entre el monto en circulación (35,000,000.00) es igual 

a 1.15 

cual se firma la presente certificación, hoy 31 de diciembre de 2018. 

Ingri . Chang Leti a berto 
VP Leg 1 y Fideicomisos Abogada de Fideicomisos 



Formulario IN-A 

IV PARTE 

GOBIERNO CORPORATIVO 

De conformidad con las guías y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de 
noviembre de 2003, para la adopción de recomendaciones y procedimientos relativos al 
buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes 
preguntas en la presentación que se incluye a continuación, sin perjuicio de las 
explicaciones adicionales que se estimen necesarias o convenientes. En caso de que la 
sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regímenes especiales en la materia, 
elaborar al respecto. 

Contenido mínimo 
1. ¿Indique si se han adoptado a lo interno de la organización reglas o procedimientos 

de buen gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna 
reglamentación específica. 

No aplica 

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas: 
a. Supervisión de las actividades de la organización por la Junta Directiva. 
No aplica 

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designación de directores 
frente al control accionario. 

No aplica 

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designación de directores 
frente a la administración. 

No aplica 

d. La formulación de reglas que eviten dentro de la organización el control de poder 
en un grupo reducido de empleados o directivos. 

No aplica 

(} 



F 1 . /NA ormuano -

e. Constitución de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y 
Administración de Riesgos, de Auditoría. 

No aplica 
f. la celebración de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de 

actas que reflejen la toma de decisiones. 

No aplica 

g. Derecho 'de todo director y dignatario a recabar y obtener información. 

No aplica 

3. Ind ique si se ha adoptado un Código de Ética. En caso afirmativo, señale su método 
de divulgación a quienes va dirigido. 

No aplica 

Junta Directiva 
4. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parámetros a la Junta 

Directiva en relación con los siguientes aspectos: 
a. Políticas de información y comunicación de la empresa para con sus accionistas y 

terceros. 

No aplica 

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, así como 
la toma de decisiones. 

No aplica 

c. Políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y 
destitución de los principales ejecutivos de la empresa. 

No aplica 

d. Sistemas de evaluación de desempeño de los ejecutivos clave. 



Formulario IN-A 

No aplica 

e. Control razonable del riesgo. 

No aplica 

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posición 
financiera de la empresa. 

Si 

g. Protección de los activos, prevención y detección de fraudes y otras 
irregularidades. 

Si 

h. Adecuada representación de todos los grupos accionarios, incluyendo los 
minoritarios. 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones. 
Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de 
importancia para el público inversionista a juicio del emisor). 

No aplica 

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión 

periódica. 

No aplica 

S. Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan 
incompatibilidades de los miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos 
u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la consecución de intereses 
personales. 

No aplica 

Composición de la Junta Directiva 
6. a. Número de Directores de la Sociedad 



Formulario IN-A 

Tres (3} Directores 

b. Número de Directores Independientes de la Administración 

No aplica 

c. Número de Directores Independientes de los Accionistas 

No aplica 

Accionistas 
7. Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los 

derechos de los accionistas, tales como: 

a. Acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo y su 
observancia. 

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones. 
Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de 
importancia para el público inversionista a juicio del emisor}. 

No aplica 

b. Acceso a información referente a criterios de selección de auditores externos. 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones. 
Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de 
importancia para el público inversionista a ju icio del emisor}. 

No aplica 

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el 

Pacto Social y/o estatutos de la sociedad. 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones. 
Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de 
importancia para el público inversionista a juicio del emisor}. 

No aplica 

d. Acceso a información referente a remuneración de los miembros de la Junta 
Directiva. 

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones. 



Formulario IN-A 

Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de 
importancia para el público inversionista a juicio del emisor). 

No aplica 

e. Acceso a información referente a remuneración de los Ejecutivos Clave. 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones. 
Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de 
importancia para el público inversionista a juicio del emisor). 

No aplica 

f. Conocimiento de los esquemas de remuneración accionaría y otros beneficios 
ofrecidos a los empleados de la sociedad. 

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones. 
Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de 
importancia para el público inversionista a juicio del emisor). 

No aplica 

1 

Comités 
8. Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformación de comités de apoyo 

tales como: 
a. Comité de Auditoría; o su denominación equivalente 
No aplica 

b. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos; o su denominación 
equivalente 

No aplica 

c. Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos 
clave; o su denominación equivalente 

No aplica 

d. Otros: 
No aplica 



Formulario IN-A 

1 
1 

9. ¿En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos 
Comités para el período cubierto por este reporte? 

a. Comité de Auditoría 
No aplica 

b. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos. 
No aplica 

c. Comité de Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos 
clave. 

No aplica 

Conformación de Jos Comités 
10. Indique cómo están conformados los Comités de: 

a. Auditoría (número de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 
Directores -2 independientes- y el Tesorero). 

No aplica 

b. Cumplimiento y Administración de Riesgos 

No aplica 

c. Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos clave. 

No apl ica 

8 adicionado por el Acuerdo No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003. 
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modificación introducida por el Acuerdo número seis-dos mil uno (6-2001) de doce (12) de Agosto de dos 
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4• d. Nosotros 1 os firmantes:----------------------------------------------------------------------------------------------------------- · '·'· 
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8. su conocimiento, particularmente durante el período en el que los reportes han sido prepa.rados.------------
• 1 •, ·-. 

' • ·
1
9.( d.3. Hemos evaluado la efect ividad de los controles internos del emisor dentro de los noventa (90) días 

·.· 
.•:. 

~ .... 

10 ·· p re vi os a 1 a emisión de los Estad os Fin a ncie ros.------------------------------------------------------------------------------ · ' ·, '· . 
;· c,~I?( .. '.> \'' 

11 · · d.4. Hemos presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los con ~'r~s ·· ~ :·,,·:•:, ' '·" 
• • ~ . l ~ •. ... . • • • ' • ' • 

Q. • .. 
. ''1'2 . . . L~J ,~,.;;'-' ;# . : ''' '·. ·; 

., mternos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.------------------------------------------------- -l!:;'----"'"'- ... , , .... , .· · 
,l. ,.(¡ ·... ' \ . ,"··;\ .· ,_. f ,¡,;• 

,,: .·~: ',:_,3,· . e. Cada uno hemos revelado a los auditores de SILVERLEV ESTA TES, S.A. lo siguiente:-------------------- ~;----, :.J:.'':~:. -,>i:-:,; 
u ....... . ' '\"1 ... y.el: -~-- . ':.,,:• '!{ 1 ~ 

.' .. - .~ -'·.14:.: :_; ~.'i. Todas las deficiencia_s .. J~ignificativas que surjan en el marco del diseño y operación de los controi :.e¡ Q · •. • _, :;•: '"' : 
... ·-. ··-.¡.¡;_~( ~·:~;~ _:·.~:~;~;--· ,~-.. , .. \.~. 1, "' 

~ .5:::.~if~t'ernos, que puedan é!l~tr§"J negativamente la capacidad de SILVERLEV ESTATES, S.A., para registrar, ;·,;., ·, ~ ·;., 
,.'" '- . :~J:~~j. /;:¿:1~!.{~;~~ - ~ \.e-<·~~-·. . · L~; ~ · ,., :· 

·\~: .. ' pf.gcesar y reportar infofP1;;·~¡ó.n financiera, e ind ican~~ a los auditores cualquie·r' d~_6ilidad existente en los ··::·: · .. '· _-,• ~ ·.;· :·~ 

·: '1 f ·. · ~j~t ro 1 es internos. ------~~~~J8;L----------------------------~~-----------------------------------~~------------------------------- .:·: ., : :;:,: · ~. ~ :_', 
.. •, .. ( ~ . ~-~ ~ .--·-.. ·./. ·... ·. .. .: .. ~-!~-.~, - .- • 

. , 'l8 ' .::·· • .. ,..... .''''- , ;i.M 

.. /- , ' . ~-~ Cualquier fraude, ~,§. ff¡~-p.~ rtancia o no, que invr ) ucre a la administración y otros empleados que :,:.~;~;:~;·,~)~~~~~ 

. '. J9., ~Jerzan un rol significativo en ··¡a ejecución de contro le·~ ·jnternos de SILVERLEV ESTATES, S.A.------------------- ·,:\~· ~:~,::: ·;,~;; 
.,.,-. ,\ - . ~ .~.- ~ . ' . . ; ~ 

., . . '_' ')Ú). , f. -Cada uno hemo's revelado a los auditores externos la existencia o·no de cambios significativos en lo~ <\:\~~t.;;;-:~;~;,~; 
_. .•. ~J)'I ;:"~~- - · ~l.~I~ 

' .. 1 . 

.,:-~~:;'?~·:'; contro les internos de la persona registrada o sujeta a reporte, o cualesquiera otros factores que puedan 
.... l) -.:;t•- t¡t¡ 

... : .'~,~i2:·:: afectar en forma importapte tales controles con posterioridad a la fecha de evaluación, incluyendo la 

·,,:> ,>_t3 ;: formulación de accione~ ~orrectivas con respecto C! deficiencias o debilidades. pe iiTJP.Ot1ar")fia qentro de 1~ 
t\/ l \;-:_ ; \ 0~-~ . . 
•. , .. : z4i. 

, . , .. , "' , . ,, { empresa. -------------------:-~------ ,----------------------------:c -- -----------------------------,--~----7··-------------------------·· 

• f 

',,-,;··;;.}~~ veinticuatro -mil cuatrocientos' ochenta y seis (8-824-1486) y MAYLA CASTR~LLON DE BOCANEGRA, 
\ , : ~ • 1 '~ .,. -~ n~· 1 

· ,· ·: ·~:2 .. B~, cédula de identidad personal número cinco-doce-mil cuatrocientos sesenta y seis (5-12-1466), ambos 
¡_ 1 l 't) ¡.)[ ¡:- .. \\, 

.:. ;: \!"", "''2'9 f~,-· . . ·-> ~ : . 

· .,.·;¡ ·.~>- '"!l mayores de edad, vecinos de esta ciudad, a quienes-conozco, son hábiles para el cargo, la encontraron----­
\\ Y -·'· ·\ l'~ 

\ ( ;;~·!'-. ( ;-, !)~1 (' 

l.t:~ .. . Y.~ .) ri) ~ 

¡''·1' d' .. ·! . :; .. 

. !)U~· ~. . \. 

1 ) t· l , r. · ~ r,~; 

; . ¡-· 

• f 
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conforme, le impartieron su aprobación y firman para constancia con los testigos antes mí, el Notario que 
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