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FORMULARIO IN-T

INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL

Trimestre Terminado el 31 de Diciembre de 2016

PRESENTADO SEGÚN EL DECRETO LEY DEL 8 DE JULIo DE 1999 Y EL AcUERDo No. 18-OO DE,Il DE
OCTUBRE DEL 2OOO.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: L|ON HtLL CAP|TAL, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Emisión de Bonos Corporativos en ocho series

NUMEROS DE TELEFONO Y

FAX DEL EMISOR:

(Serie Senior A, B, C, D y E y Serie Subordinada F, G y

H) registrados en la Superintendencia del Mercado de

Valores según Resolución SMV No. 417-i3 de 7 de

Octubre de 2013 y oferta del14 de octubre de 2013.

Emisión total hasta por Ciento Cuarenta y Cinco Millones
de Dólares (US $145, 000,000.00), moneda de curso tegal

De los Estados Unidos de América.

Serie Senior A Hasta: US$ SS,0OO,O0O.O0

Serie Senior B Hasta: US$ 9,000,000.00

Serie Senior C, D y E Hasta: US$ 31,000,000.00

Serie Subordinada F Hasta: US$ 25,000,000.00

Serie Subordinada G Hasta: US$ 8,000,000.00

Serie Subordinada H Hasta: US$ 17,000,000.00

290-9000; 290-0291

IDIRECCION DIIL EMlSOlt: Edificio Prime Time Tower, Piso 10 Catle La Rotonda, Urb.

Costa del Este, panamá República de panamá

I]IRECCION DH CORREO

ELECTRONICO DEL EMTSOR: @
I PARTE

ANALISIS DE RESULTADDOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
El 0.50% de los activos de la Empresa se encontraban disponibles de forma líquida,
depositados en cuentas bancarias de instituciones financieras de prestigio.

/-



Fo,rmulario lN-T

B. Reours¡os de Capital

El patrimorrio de la Empresa al ltl de Diciembre de 2016, reflejaba un valor de -US$374,4{j4
Conformado por acciones con valor nominal de $20,000 y utilidades; no distribuidas por valor
de -Uli$394,454 los pasivos totalizan US$85,456,542 conforma<los principalmente por
fonclos obtenidos mediante emisión de bonos en dos (2) series por valor de US$84,164,911
y cuentas por pagar relacionadas al cierre del lV Trimestre por valor de US$.l ,102,9'74
prin cipalmetnte.

C. Resultados de las Operacioners

Al 31 de Dicielmbre de 2016 los ingresos totalizan el monto de Ufi$ 5,516,048. De los que
US$; 5,:208,098 Son operativos, producto de intereses generados por prestamos efectuados,
misrnosi que se han generado en el presente año. Los gastos asociados para el misnlo
periodc, totalizan US$ 191,911 Para un resultado del periodo antes de imouestos <je
us$;5'1.704

ES]-ADO DE SITU.ACI,ON
FINANCIERI\

Interino al
Mano De

Ventas o Inqresos Tol,ales; 1,

Margen Cprativo _
Gastor; Generales y
Administrativos
Utilidari o Pérdida lNeta
Acciones Ernitidas y en
Circul¿rción
Utilidarj o Perdida {-.n ,\cción
Deprer:iar:ión v Amortización
Utilidaries; o Perdidas no
recurre¡ntr3s

31 de
2016

Interino al 30 de
Junio DE 2016

Interino al 30
de Septiembre

DE 2016

Interino al 31 de
Diciembre DE

2016
81,448 2,341,666 3,706,653 5 516,048

1,829 -v I,tDc 5,820 ?n7 06n

23,1 93 77.293 128,347 19'1 91 1

-21,364 -168.548 -122,527 51,704

20,000 20,000 20,000 20,000
-1.07 -8.43 -6.13 2.59

NA tva tvd nla

0 0 U 0

BIILANCE GENERAI-
Interino al i31 de
,Marzo DE 2016

033.087

112

20,000

-¿to I 522

-2147,522

-1 0682

Interino al30 de
Junio DE 2016

Interino al 30
de $eptiembre

DE 2016

Interino al 3l drs
Diciemlbre DE

2016
4,859,45'1 4,740.97:2

78,243.551

4,351,956

77,461.840 85,082,088
Pasivo Circulante 4,378,043 4,457,457

84,164,911
Accionr-'s Preferidas

77 ,291,862 76,214,942

Utilidades Retenidas -394,45.4
Patrimonio Total ..374,45,4

RAZION E$ FINANCIER,AS;

Utilidad / t\cción

Dividendo / Acción

Deuda Total / Patrirnonlo

-o. rzoJc

-1 55



Capital de Trabaio 1.269.692 203.027 481.408 283,515
Razón Corriente 1.34 1.05 1.11 1.06
Utilidad Operativa / Garstos;
Financieros *

1.00 0.96 1.00 1.06

Formulario lN-T

D. Análisis de Perspectivas
El Emisor a futuro espera seguir operando bajo la misma modalidad, extendiéndole
facilidarles a empresas con el producto de emisiones u otras facilidades bajo las cuales el
Emisor actúa como acreedor. De ser conveniente, el Emisor podrá a futuro llevar al mercado
otras emisiones de valores con el mismo fin.

IIPARTE
RESUMEN FINANCIERO

A. Presentación aplicable a emisores del sector comercial e Industrial:

"Utilidad antes de Intereses x Bonos

IIIPARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto estados financieros no auditados al 31 de Diciembre de 2016.

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No Aolica
V PARTE

CE:RTIFICACION DEL FIDUCIARTO

Adjunto certificación del Fiduciario BG TRUST, S.A., al cierre del 3 j de Diciembre de
2016.

VI PARTE
DIVULGACION

La divulgación de este inforrne se realizara por medio de:

' El enviÓ, por el emisor o su representante, de una copia del informe
respectivo a los accionistas o inversiones registrado, así como a cualquier
interesado que lo solicitare.

El inlbrme fue divulgado et 31 de Diciembre de 2016.

,/

Gharlie Hara{t Péiez
Represeftante Legal



# Bicr j?;?.r,,,,,
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

LION HILL CAPITAL, S.A.
BONOS CORPOIIATIVOS HASTA US$I45.OOO.OOO.OO

BG TRUST, INtrC. en rsu condición de Fidurciario del Fideicomiso de Garantía constituido por LION HIL
CAPITAL, S.AL., lpara garantizar las Seri,¡s Senior A, B, C, D y E de la emisión pública de bonos
co¡rorativos c,on un valor nominal dr: hasta Ciento Cuarenta. y Cinco Millónes de Dólares
(USi$145,000,000.00), emitidos en forma n,cminativa, registrada y sin cupones en ocho (8) series, la Serie
Senior A hasta Cincuenta y Cinco Millones de Dólares (US$55,000,000.00), el monto cumulativo die las
Series Senior lB, C, D y E hasta Cuarernta Millones de Dólares (US$40,000,000.00), una Serie F
Sub,ordinada, no garantizada, de hasta Veinticinco Millones de Dólares (US$25,000,000.00) y las Series
Sub,ordinadas G y JJ, no garantizadas, con run monto cumulativo de ha.st¿ Veinticinco Millones de Dólares
(USi$25,000,000.00), autorizada mediante Resolución SMV No.4l7-13 de 9 de octubre de lt0l3,
modificada mecliarrte tLesolución SMV No 332-14 del 11 de julio de 2014, por este medio CERTIr¡ICA
que al 3l de dir;iernbrg de 2016, los biener; y derechos que formaban parte del mencionado Fideicomiso
eran los siguientes:

1' Derechos reales derivados de la primera hipoteca y anticresis sobre los inmuebles que se listan a
continuaci<in, cuyo valor de mercado según avalúo de AIR Avalúos es de $88,149,000.00:

08/09,/2012

0&/CI&,2012

0&/13üüt?

:* ExcftEre váoc óe etartce &ios. pleatar elÉ*rius, ghatar de trata¡#ato & ags¡¡- ta¡atlea d¿ re*¡.a, elevaóoree y €4al€raÉ
elÉctrie¡*

.El Prospeoto Informativo de la emisión establece que el valor de mercado de las fincas deberá cubrir
ill menos el130'%:o dlel saldo emitido y en circulación de los Bonos de las Series Senior A, B, C, D y E,
r:uyo saldo es dr: ufi$51,627,150.00, por lo que la cobertura actual es d,e 170.74To.



mejoras de dichos bienes.

3.

W

cesión de llas indemnizaciones provenientes de las pórizas de seguros
y futuras construidas sobre los inmuebles hipotecados, que cubre al m

las mejoras presentes
el80% del valor de las

cesiórn irrevocable e incondicional de la totalidad de los ciínones de iento provenientes
de los oonffatos de arrendamiento celebrados sobre los bienes inmuebles ipotecados.

4. Los dineros depositados en las siguientes cuentas fiduciarias Banco General, S.A.:

BG Trust,Inc. a título fiduciario

O rr*--c "8'alerie Voloj
irma Autorizada

Reserva de Servicio de Deuda



Lion Hill Capital, S.A.

r¡ tNFoRMtE DE coMpllnc¡óN
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Lion Hill Capital, S.A.

Informe de Cormpilación y
Estados Fihancieros por er año terminado el 3r de diciembre

Contenido

Informe de CQmpilación

Estado de situación financiera

Estado de gananciias o pérdidas

Estado de carnbios en el patrimonio

Estado de flujqs de efectivo

Notas a los estados; financieros

Páginas

1

2

3

4

5
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INFOSME pE COMPTLACóN

Sefiores
Junta Directiva y Accionistas
Lion Hill Gapital, fi.A.
Panamá, República de panamá

sobrre la base de la.información proporcionada por la Administración y, de acuerdo con la Normalnternacionalde se¡rvicios Relacionados No. 441p,he.orpináó el Estado de situación Financiera deLio¡n Hill Gapital, s'A. al 31 de diciembrer de 2016 y tos correspondientes estados de ganancias opér<lidas, cambios en,el patrimonio y flujo de efectivo por el año terminado a esa fecha conjuntamentecon sus notas explicativas.

La ¡¡dministraciÓn de .Lion Hill Gapital. s.A, es responsable por ra presentación de estos EstadosFinancieros, de acuerdo con Normas Intern¡¡cionales de Información Financiera.

No he auditado ni revisado estos Estadc¡s Financieros y consecuentemente noopinión o conclusión sobre los mismos.
expreso ninguna

---, / /

&;l'¿/-*-,-^,
/ Zt ae febrero-{e 2016

Pan¡amá, República de panamá

/

I
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Lionr Hill Capital, S.A.

Estadlo de situación financiera
3l de diciembre de 2016

Activos
Activos circulantes

Dep(isitos en bancos;

Fondlo en fideicomiso
Préstamos por cobra.r relacionada

Total cle activos circul.antes

Activos no circulantes
Préstamos por cobrar relacionada
Fondos en fideicomiso

Total dle activos no circulantes

Total de activos

Pasivors y patrimonio
Pasivors circulantes

Bonos por pagar

Intererses por pagar

Cuentas por pagar
Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Bonors por pagar

Cuentas por pagar rellacionadas

Total de pasivos

Patrimonio
Capitalpagado
Déficiit acumulado

Total de patrimonio

Total d,e pasivos y patrimonio

79,996,111

1,102,974

95,456,542

20,000
(394.4s4\

(374.4s4\

66,959,344

1,269,543

71,679,234

20,000
(446, I 58)

(426,158)

5

6

4

35,196

436,976

4,269,900

127,410

3 10,290

3,414,292
4,740,912 3,851,992

78,697,392

1,653,724
65,951,904

1,449,190
80,341,1 I 6 67,401,094

85.082.088 71,253,076

4,269,900
gg,53g

89,1 1 g

3,335,000

79,062
36,295

4,457,457 3,450,347

7

4

Las notas que se acomprañan son parte integral <fe este estado financiero.

a

85,092,099 71,253,076



Lionr Hill Capital, S.A.

Estadlo de gananci:ls o pérdidas
Por ell año terminado el3l de diciembre de20l6
En Balboas

Ingres;os

Intereses sobre prérstamos

Serricios administrativos

Intereses sobre depósitos

Total cle ingresos

Gastos de intereses

Gastos generales y adrninistrativos
Honorarios profesionales

Amortización de gastos de emisión
Impuestos

Comisión agente de pago y custodia
Recargos e intereses

Gastos legales

Cargos bancarios

Total de gastos generales y administrativos

Pérdida antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Pérdida neta de año

Notas 2016

5,209,098

300,000

7,9s0

2015

4,7 51,314

6,550

5,516,049

5,209,099

83,1 1 6

67,242

100

37,971

2,953

529

4,7 57,964

4,751,314

71,231

62,693

55,449

36,371

2,292

l9s

282

19l,g1l 228,513

I16,039

(64.33s)

51,704

(221,963)

(55,472)

(277,435)

Las notas que se acom¡rañan son parte integral de este estado financiero.

/

I
il

/'e-
I

U
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Lion Hill Gapital, S.A.

Estado de cambios,en el patrimonio
Por el año teruinaclo el3l de diciembre de20l6

Balboas

Saldo al I de enero de20l4

Pérdida neta

Saldo al 3l de diciembre de 2015

Ganancia neta

Saldo al 3l de diciembre de 2016

[-as notas que se acompañan son parte integrl de estos estados financieros.

Capital
pagado

20,000

20,000

20,000

Total

8,723) (148,723)

(277,435),435)

r58) (426,1s8)

51,7041,704

,454) (374,454)

/--4-



Lion Hill Capital, S.A.

Estado de flujos de efectivo
Por el año terminado el 31 de diciembre de iZ0l6
En Balboas

Flujos de efectivo de las actividades de operaciólr
Ganancia (Pérdida) neta
Amorti:zación de gastos de emisión
Ingreso de intereses

Gastos de intereses

Impuesl;o sobre la renta
Cambios netos en los activos y pasivos de operación

Fondos en fideicomiso
Cuerntas por pagar

Intereses pagados

Intereses ganados

Efectivo utilizado en las operación
Impuesto sobre la renta pagado

Efectivc¡ neto utilizado en las actividades de operación

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Préstamos por cobrar relacionadas
Cuentas por pagar relacionadas
Bonos por pagar

Efectiv. neto provenientr: de las actividades de financiamiento

Disminurción neta de efectivo

Efectivo al inicio del periodo

Efectivo al final del período

Las notas que se acompaiian son parte integral de este estado financiero.

Notas 20t6,

51,704

67,242

(5,209,099)

5,209,099

64,335

(3t1,230)
,13,947

(5,2t)3,993¡

5,2t)8,098

(1{14,102)

i5,349)

____l!teAsD

(l3,5Bg,996)
( I (t6,569)

13,g:,2.3,902

i7 ?37

(tt2,214)

t2t7,410

:i5,196

2015

(277,435)

62,6'93

(4,751,314)

4,751,315

I l0,g:21

(237,5"26)

8,512
(4,751,5,13)

4,751,314

(333, I 63)

(l 10,698)

(443,861)

--

(930,7{t0)

2gg,713
gg0, I 05

25g,laig

( I 84,82:3)

312,23,3

127,410

u

/

1l

J
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Lion Hill Capital, S. A.

No,tas a los estadtos financieros
Por el año terminado el3l de diciembre de20l6
(En Balboas)

1. Información g¡eneraü

Lion Hill Capitial, S.A' (la Compañía) se constituyó mediante Escritura públic;a No.5326 del22 deabril de 2013 de acuerd.o con ras reyers de ra RLpúbrica dá panamá. se de,dica a ra emisión debonos garantizados con inmuebres dér Grupo Distribuidora Xtra.

Las oficinas; es;tán ubicadas en Calle L¡a Rotonda de la urbanización costa derl Este, Edificio prime
Time Tower, piso 10.

2. Aplicación de Normas lnternacionales de Información Financiera (NllFs)

2'1' Modificaciones a. las NllFs y la nueva interpretación que está vigente de maneraobligatoria para el presente año

Las siguientes normas e interpretaciones, nuevas y revisadas, han sido adoptadas en elperíodo. corriente y el impacto de la adopción nó tiene un impact,r en tos resultadosreportiados o posición financiera d,e la CompañÍa.

Mejoras ¡lnuales ciclo 20j0 - 2012

NllF 3 - QornbinaciÉ¡ de negocios;

La norm¿¡ ha sido m.odificada ¡rara aclarar una obligación de pagar una combinacióncontingente que cumpla con la definición de instrumenib f¡nanciero delce clasificarse comopasivo financiero o como patrimorrio, de acuerdo a la definición de Nlc 32. Además, tambiénes modificado para aclarar que las consideraciones contingentes, tanto financieras como nofinancieras son medidas a varor razonable en cada fecha dJ reoorte.

N | ['[j_lVator r:azonable

Se ha modificado la base de conclusión para aclarar que las cuentas por cobrar y cuentas porpagar puetden ser medidas por el r¡alor de sus facturas relacionadas cuando el impacto de nohacerle un descuento es material.

NlQI!_f.ropiedad, planta v equir¡o

Ambas normas han sido modificadas para aclarar cuál es el tratamientc, del monto bruto enlibros y' la depreciaciÓn acumulada cuando una entidad utilice el modelo de revaluación.

NIC 24 -llevelaciones de partes relacionaoas

La norma ha sido modificada petra incluir, como una parte relacionada, una entidad deservici<¡s clue provea personal clave de administración a lá entidad que reporta.

-6-



Lion Hill Ciapital, S. A.

Nortas a los estadlos financieros
Por el año terminado el31 de diciembre de 2016
(En Balboas)

Mejoras anuales ciclo 2011 - 2C113

Se realizaron modificaciones a los párrafos 2 (a), para excluir del alcance de la NIIF 3, laformaciÓn de. todo tipo.de.acuerdos conjuntos y como se definen en le NllF 11, es decirnegocios conjuntos y actividades conjuntai. Adiclonalmente, en el párrafo 2 (b) se aclaró quela excepción al alcance afecta sólo a los estados financieros de los n"goiió, .onjunto, oactividadres conjuntas en sí mismos.

En la modificaciÓn se aclarÓ que la excepción que permite a la entidad determinar el valorrazonable de un grupo de activcls y pasivos finaniieros basándose 
"n 

i-"*po"ición neta,aplica a llodos los contratos dentro 
-del 

alcance de la NLC 39 - Instrunrentos Financieros -Reconocimiento y MediciÓn o cle la NllF I - Instrumentos Financieros - presentación
definiciÓn de activos o pasivos financieros de la NIC 32 - Instrumentos Financieros -Presentar:ión.

2.2. NllF nuevas y revisadas emitidas no adoptadas a ra fecha

La Compañía no. ha aplicado las siguientes NllF nuevas y revisadas que han sido emitidaspero que aún no han entrado en vigencia:

. NllF g - Instrumentos Financieros

' NllF 15 - Ingresos de Actividades ordinarias Procedentes de Contratos con clientes. Mlodificaciones a la NllF 11 _ Negocios Conjuntos. NlrF 14 - cuentas de Diferimientos de Actividades Reguradas. NllF 16 - Arrendamientos¡ NIC 16 y NIC 38 - Aclaración de los Métodos Aceptabtes de Depreciación y
Amortización

. NIC 16 - planes de Beneficios Definidos. NIC 19 - Beneficios a Em¡rleaoos

NllF 9 - lnstrumentos Financieros

NllF I - Instrumento.s.Financieros (versión revisada de 2014) y cuy,a vigencia es paraperiodos ¿¡nuales que inicien el 1 de enero de 201g o posteriormente:

' F¿lse l: Clasificación y medición de activos financieros y pasivos financieros;. F¿¡se 2: Metodología de derterioro; yr F¿¡se 3: Contabilidad de cobsrtu¡r.

!n julio de:2014, el IASB culmino la reforma y emitió la NllF 9 - Contabilirlad de Insrrumentos

[i:3[t¿"J:., 
que reemplazara a la Nlc 39 - lnstrumentos Financieros: Reconocimiento y

Incluye modificaciones que se linritan a_ los requerimientos de clasific¡¡ción y medición alañadir unet categoría de medición (FWocl) a 'vator ráiónáoe con cambios en otro resultadointegral" para ciertos instrumentos de deuáas simples. También agregír requerimientos dedeterioro inherentes a la contabilid¡ad de las perdidás creoitL¡as espe-rao-as oe'uña entidad enlos activos financieros y compromir;os para extender er crédiro.

-7 -



Lion Hill Cilpital, S. A.

Notas a los estadtos financieros
Por el año terminado el3l de diciembre de 2016
(En Balboas)

La NllF grfinalizada co¡tiene los requerimientos para: a) la clasificación '¡ medición de activosfinancieros y pasivos financieros, b) metodología de oéterioro y c) contabilidad de coberturageneral.

Fase 1: Clasificación y medición cle activos financieros y pasivos financie¡ros

con resprecto a la clasificación y mediciÓn en cumplimiento con la NllF todos los activosfinancierc¡s reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la Nlc 3g se mediránposteriorrnente al costo amortizado o al valor razonable. Eipécíficamente:

' uln instrumento de deud-a que: (i) se mantenga dentro del mode¡lo de negocios cuyoobjeto sea obtener los flujos de efectivo con-tractuales, (ii) posea flujos"de efectivocrcntractuales q19.solo constituyan pagos del capital y'participacionei-sobre elinnporte del capital pendiente que debán medirse al iosto amort¡zaoo (neto decualquier pérdida 
.por derterioro), a menos que el activo seer designado a valorr¿¡zonable con cambios er:r los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opción.

' un instrumento de deud¿r que: (i) se- mantenga dentro de un modelo de negociosctlyo objetivo se cumpla al obtener flujos de-efectivo contractr¡al y vender activosfinancieros y (ii) posea términos contractuales del activo tinanciáro p.áu"", 
"nferchas específicas, flujos; de efectivo que solo constituyan pagos del capital eintereses sobre el importe principal pendiente, debe medirse a valor razonable concambios en otro resultado integral (FWocl), a menos que el acllivo sea designado avalor razonable con camt¡ios en los' resultádos (FWPL), en cumplimienio-con esta

opc¡ón.

' Tt¡dos los otros instrumentos de deuda deben medirse a valor raz:onable con cambiosen los resultados (FVTPL)

' T<¡das las inversiones en patrimonio se medirán en el estado de situación financiera
al valor razonable con ganancias o pérdidas reconocidas en el estado de ganancias opérdidas y otro resultado integral, salvo si la inversión del patrimon¡o ó mantienepara negociar, en ese oaso, se puede tomar una decisiórr irrevocable en elreconocimiento inicial para medir la .inversión al (FWOC|¡, con un 

-¡néilro 
po.

di'yidendos que se reconoce en ganancias o pérdidas.

La NllF €l también contiene requerimientos para la clasificación y mredición de pasivosfinanciero¡; y requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la Nlc 3gestá vinculado con la presentaciórr de lás modificaciones en el valor raz<¡nable de un pasrvofinanciero designado a valor razonable con cambios en los resultados, que se atribuye a loscambios en el riesgo crediticio de ese pasivo. De acuerdo 
"on 

l" NllF g, estos cambios seencuentran presentes en otro resultado integral, a menos que la present¿ción del cambio enel riesgo crediticio del pasivo finanr:íero en oiro resultado iniegrat creara c, produjera una grandisparidad contable en ra ganancier o pérdida. De acuerdo cón ra Nrc 3gr, er importe totar decambio en elvalor razonable designado a (FVTPL) r" pr"r"ñü como ganancias o pérdidas.
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Liion Hill Ciapital, S. A.

Notas a los estaclos financieros
Por el año terminado el31 de diciembre de2016
(Err Balboas)

Fase 2: lÁetodotogía de deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NllF I refleja pérdidas crecliticias esperadas, enopo.siciÓn a las perdidas crediticiers incurridas según la Ñtc'3g. En el aloance deldeterioro enla NllF g, ya no es necesario que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan raspérdidas crediticias' En cambio, una entidad siempre contabiliza tanto l¿rs perdidas crediticiasesperadets como sus cambios. El importe de pérdidas crediticias esperadas debe seractualiza'do en cada. fecha del informe para reflejai los camblos en et riesgo crediticio desdeel reconocimiento inicial.

Fase 3: Contabitidad de cobeftura

Los requrerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NllF g mantienen los trestipos de mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la Nlc i3g. No obstante, lostipos de transacciones ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho másflexibles, en especial, al ampílar los tipos de ¡nstruÁántos que se clasifican comoinstrumentos de cobertura y los ti¡ros de componentes de riesgo de elenlentos no financierosideales piara la contabilidad de cobertura. Además, se ha revisado y rer-.mplazado la pruebade efectividad por el principio de 'relación económica". ya no se requiere de una evaluaciónretrospectiva para medir la efectividad de la coberturá 
-s" 

n"n afiadido muchos másrequerimientos de revaluación sotrre las actividades oe teition oe riesgo de la entidad.

Prov isio n e s tra n sitori as

La NllF g se encuentra en.vigencia para periodos anuales que comienz:an el 1 de enero de2018.o posteriores y permite una ,aplicaciÓn anticipada. s¡ una entidad clecide aplicar la NllF9 anticipardamente, debe cumplir con todos los r.equ"riri"ntos de la NllF 9 de manerasimultáneia, salvo los siguientes:

1' La presentación de las gernancias o pérdidas de valor razonable¡ que se atribuyen alos cambios en el riesgo crediticio de los pasivos linanc¡eros designados a valorrazonable con cambios en los resultados (FVTPL), los requerimientos para los queuna entidad pu?d3 
S.qJLqr anticipadamenie, sin"necesidad dr: cumpii con otrosrequerimientos de la NllF g; y

2' contabilidad de coberturia, en los que una entidad puede rcecidir si continuara¡rlicando los requerimienl,os de la contabilidad de cobertura de la Nlc 39, en tugarder los requerimientos de l¿r NllF 9.

NllF 11 - ltleqocios conjuntos

NllF 11 reuomplaza Nlc 31 - Intereses en Negocios conjuntos. Bajo la NllF 11, los acuerdosde negocios conjuntos se clasifican ya sea como operaciones conjuntas o negocios conjuntosde acuerdo a los derechos y obligaciones de las pártes en el atueroo. La fecha efectiva serápara los periodos anuares que inicir-.n en o despubs der 1á. .náio de 20i6.

NllF 14 - Ouentas reoulatorias diferidas

Permite qrue quienes, adoptan por prime-ra vez las NllF y son elegibles continúen susanteriores políticas de contabilioao' pccn relacionadai .on 1", tarifas reguladas, concambios lirnitados, La fecha efectiv'a será para los periodos anuales que inicien én o despuésdel I de enero de 2016, se permite su aplicación anticipada.
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Lion Hill G¡rpital, S. A.

Nortas a los estadlos financieros
Por e:l año terrnLinado rel3l de diciembre de 2016
(En Balboas)

Lia nornta proporciona 
.un mode o Único para el uso en la contabilización de los ingresosprocedentes del contratos con los clientes, y sustituye a las guÍias de reconocimiento deIngresio$ específicas por industrias El principio fund'amental del modelo es reconocer iosingresos; cuando el control de los bienes o servicios son transferidos al cliente, en lugar dereconrccor los ingresos cuando los riesgos y beneficios inherentes a la transferentia al cliente,bajo la guía de ingresosi existente. E-l nuevo estándar proporciona un sencillo, modelo decinco petsios ba:;ado en principiosi a ser aplicado a toso ¡ós contrat<¡s con clientes. La fechaefectiva será para los periodos anuales que inicien en o despué. o"l I de enero de 20.1g.

En dlciernbre de 2014, r:l IASB emitió modificaciones para aclarar directrices de la NIC Isobre la materialidacj y la agregación, la presentación de los subtotales, la estructura de losesitados I'inancieros y la divulgación de las políticas contables. L¿¡s modificaciones form¡anpatrte der la iniciativa de Divulgar:ión del lAbB, que explora como las revelaciones de l¡sestados financieros pueden ser mejoradas. Las modificaciones son c'fectivas el 1 de enero de2Ct16.

Er¡¡{g¡!.¡rs a la Nle '16 y a ta NtC ;eptabtes de deg.eciacióny_¡¡morti;pción

Las ennli'endas a la Nlc 16 les prohíben a las entidades utilizar un método de depreciaciónbasadrc eln el ingreso para partidas de propiedad, planta y equipo. Mientras que lasmodifir;aciones ¿¡ la Nlc :18 introducen presrnciones lág'ates quá ariirnan qr" 
"¡ 

injreso no u:"un. princi¡lio apropiado prara la eLmortización de un áctivo intangible. Las modificac¡onesaplican ¡rrospectivamentel para pr:riodos anuales que comiencen el 1 de enero de 20.16 oposteriorers,

N | [E_!_!i :Arrend_anUC¡frtosi

Eltratanli'ento cc¡ntable de los arrendamientos en la contabilidad del arrendatario cambiara cleforma nc¡table. L-a NllF'6 - elimina el modelo de contabilidad dual para arrendatarios que
disitinguer entre los contratos de arredramiento financi"ro qr" ré registran dentro del balancey lios arrendamierntos operativos para los que no se exige el reconoc;imiento de las cuotas clearrendanriento futuras. En su lugar, se desarrolla un modelo único, dentro del balaÁce, qurees similar al de errrendamiento financiero actual.

En el cas'c <jel arrenrlador se mantiene la práctica actual, es decir, los arrendadores siguenclasificarrclo los arrendanrientos como arrendamientos financieros y operativos. La fechaeferctivia s;c'rá para los periodos anuales que inicien en o <iespuéi o"t I de enero de 2019.

La AdrninistraciÓn está en proceso de evaluar el posible impacto de estas enmiendas en lcrsestados financieros de la riompañía.

/
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Lion Hill G,apital, S. A.

Notas a los estados financieros
Porr el año termiinado el3l de diciemb,re de 2016
(En Balboas)

3. Políticas de contabilidad significativ,as

yffi;:ffl. de las políticas de contabilidad más significativas de ta Empresa se presenta a

3.1. Declaración de cumplimiento

Los estarjos financieros han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionalesde lnfornlación Financiera.

3.2. Base de presentación

Los estados finencieros fueron preparados sobre la base de costo histórico. Los estadosfinancieros fueron preparados a partir de los registros cóntables que mantiene ta compañía.
3.3. Moneda funcional y de presentación

Los registros se llevan en balboas (B/ ) y los estados financieros están expresados en estamoneda' El balboa, unidad monetaiia áa ra nepuor¡"" o" panará, 
"rü 

;i;;", y es de ribrecambio con el dólar (us$) de los Estados un¡oos Já nmer¡ca. La Repúbtica de panamá noemite pa¡rel moneda y en su lugar utiliza er ooraifus$) norteamericano como moneda decurso legial.

3.4. Uso de estimaciones

La Administración ha efectuado un número de estimaciones y supuestos relacionados alreporte dr: activos y,pasivos al preparar estos estados financieros de conformidad con lasNormas Internacionales de Inforn¡ación Financiera. tos resultados reales pueden diferir deestas estimaciones' Las estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles acambios significativos se relacionan con la estimación de la amortización del gasto deemisión d'e bonos. Los resultados 'actuales pueden diferir oe estas estimaciones.

3.5. lnstrumentosfinancieros

Efectivo y depgsitos en.bancos

l"'r9::::'"" 
y depÓsitos en bancos comprenden tos fondos de caja y tos depósitos en bancos a

Detqrigro rje activos financieros

Los activos financieros, distintos a los activos financieros al valor razonable con cambios enlos resultados, deben ser. probadc,s poi-Jeterioro al finar áe cada período sobre el cuat seinforma' Lln activo financiero estará'oeter¡oraoo si, y sóro sii existe evidencia objetiva deldeterioro roomo consecuencia de uno ó mes 
"u"nto, 

qrá' n"y"n ocurrido después delreconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos 
"áur"ntes 

de la pérdida tienen untmpacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Baia en activos financieros

Los activots financieros son dados de baja sólo cuando los derechos contractuales a recibirflujos de refectivo han expirado; o cuando se han transtáiioo los activos 
-rinancieros 

ysustancialrnente todos los riesgos; y beneficios irn"üi" I propiedao del activo a otra
t1- ll -



Lion Hill Capitat, S. A.

Nortas a los estarilos financieros
Por el año terminado el3l de diciembre de 2016
(En Balboas)

entidad Si la Compañía no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos ybeneficio's de la propiedad y continúa con el control del activo transferido, éste reconoce suinterés nrtenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener quepagar' sii la Compañía retiene sustancialmente todos los riesgos y oenericids Je la propiedad
de un activo financiero transferidr¡, éste continúa reconocienoo eiactivo financiero y tambiénreconoce un pasivo garantizado pror el importe recibido.

3'6' Pasivos I'inancieros e instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad

Obliqaciones financieras

Las obligaciones financieras son reconocidas a su costo amortizado usando et método deinterés elfectiva. El método de intrerés efectivo es un método de cálculo del costo amortizadodel pasivo financiero y del gasto ,Ce interés distribuido sobre el período relevante. La tasa deinterés erfectiva es la tasa quet descuenta exactamente los pagos oe efectivo futurosestimados a través de la vida esprerada del pasivo financiero, o ldonáe seá apropiado) en unperíodo nnás corto, al monto neto en libros en el reconocimiento inicial.

InstruEÉ:ntg Ce patrimonio

un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencie un interés residual en losactivos cle una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos depatrimonio emitidos por la comp¿¡ñía se registran por el importe recibido, neto de los costosdirectos cle emisión.

Bai.a de pasivos financieros

9" .1" de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones seliquidan, cancelan o expiran. La rliferencia entre él monto en libros oe un paiivo financierodado de traja y la consideración piagada y por pagar es reconocida en el estáoo de ganancias
o pérdidas.

Capital accionario

Las acciones comunes están clas;ificadas como parte del patrimonio. Dichas acciones estánregistraders al costo, neto de los costos directos de emisión.

3.7. Costo de deuda

Los costos de deuda son amortiz¿¡dos sobre el período en que se amortiza la deuda bajo elmétodo dr¡ interés efectivo.

3.8. Ingresos y gastos por intereses

El ingreso' y gasto por intereses son reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas y otroresultado integral bajo el método de interés efectivo para todos los instrumentos financierosque generen intereses.

:3.9. Provisiones

Las provis;iones son reconocidas ,ouando la Empresa tiene una obligación presente (legal oimplícita) como resultado de un evento pasaOo, que probablemente resulte en ta salida derecursos elconómicos y que pueda ser estimada razonablemente, se reconoce una provisión.
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Liion Hill Gapitat, S. A.

Notas a los estaclos financieros
Por el año termiinado el31 de diciembre de 2016
(Ern Balboas)

3.10. lrnpuesto sobre la renta

El impuersto sobre la renta del año comprende. el impuesto corriente. El impuesto sobre larenta s reconocido en los resultados de operaciones bel ano corr¡enie Et irpu".to sobre larenta corriente se refierr: al impuesto estimado por pagar sobre los ingresos gravables rjelaño, utili;:ando la tasa vi5¡ente a la fecha oelestao'o oJsituación financiera.

3.11. Medición de valor razo¡rable y f,roceso de valuación

Valor razonable es el prelcio que sería recibido por vender un activo o pagado al transferir unpitsivo en una transacción ordenado entr" pá.tiiipaniás oer r"r."Jo úr".ü"1 en la fecha demedición, o en su ausencia en el mercado'más üenta;oso al cual al cual lá compañía tenga
flt;"rffiilil"ilotot"nto' 

El valor razonable de un pasivo refteja er átecto oet riesgo te

Para estimar el valor razonablel de un activo o un pasivo, la compañÍa utiliza datosobservables cuando estos están ,cisponibles. Periódicamente la Administración informa a laJunta Dirrectiva las causas de las fluótuaciones m¿s iilnificantes en el valor razonable de losactivos y pasivos, para información sobre ¡as tecniias de vatuación y datos de entra<Jautilizados en er varor razonabre de ros activos y pasivos. (véase: Nota 5).

La compiañía revela las transferencias entre niveles de la jerarquía <Je valor razonable al finaldel períoclo durante el cui¡l ocurrió elcambio.

4. Saldos y transacciones con partes relacionadas

A continuaciÓn se presenta un resumen de los saldos y transacciones significativos con partesrelacionadas al 31 de diciembre de 201{i:

2016

82,956.192

2015

69,366,196

-!

Activos no cürculantes:
Prést¿¡mos prcr cobrar

Pasivos no circulantes:
Cuenta por pagar

Ingresos:
I ntereses sob,re préstamos

102,974 1,269,543

5,208,098 4,751.314
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Liion Hlill Grapital, S. ,A.

Notas a lors estaclos financiero¡i
Por el año termiinado el lll de diciembre de 2016
(En llalboas)

El préstamo por cobrar fue otorgado et parte relacionada para realizar proyectos inmobiliarios c;onlos fondos provenierntels de la emis;ién de bonos. El préstamo está'dividido en cuatro: (i)Bl'41,406,416, pactado a Llna tasa de 4.5o/o, con vóncimiento en octubre de 2023; (ii)8/'25,000,000 pactado a una tasa de interés de 10.5%, con vencimiento en septiembre de2012g,(iii) B/'8,549,7'75 pactado a una tas;a de 4.75%, con vencimiento c'n octu'bre de 20i3 (iv)B/.8,000,0c10 practado a una tasa de 11o/o, con vencimiento en septiembre 2032.

El saldr¡ por piegar corresponce a aportes realizados por parte relacionada para financiar la puestaen marcha der la Conrpañía. El mismo no genera interbs nl tiene fecha de vencimienro.

5. Depósiito en banco

Lc¡s fondos es;tán libres de todo gravarnen y, en consecuencia, la compañía dispone de ellos en sutotalidad. El sardo de depósitors en banr:o se detaila a continuación:

2015

35,1 96

2015

127,410
Banco Gener¿¡|, S.A. - Cuent¿l corriente

6. Fondos en fideicomiso

Los fondos en fideicomiso se cletallan a continuación:

Fiideicr¡mi¡;o 13G Trust
Cuenta de¡ concentración
lleserva cle servicio para deuda futura

Total dre fondo en fideicomiso
Menos:
Pr:rción no corriente

Porciórl corriernte

2015

436,976
1,653,7?_4

2,090,700

2015

310,2it0
449,19t0

1,759,470

Añ? 7t¿4 1,449.190

436,976 310,280

Los fonclos r:n lfideicomiso son administrados por BG Trust, Inc. Estos fondos están representad.spor el e¡feclivo del cobro me¡rsual del canon de arrendamientos cediclos al fideicomiso y lersreserva$ pre-establecidas de conformidad con los respectivos contr¡¡tos de fideicomiso. ElpropÓsito de la reserva es mantener los fondos necesarios para cubrir el pag¡o de dos t¡mestres dela deud¿r. Verr r:omentarios sobre la deucla en la Nota 7.
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Lion Hlill Gapital, S. A.

Notas a los estados financieros
Porr el año tenmiinado el3l de diciembrre de 2016
(En Balboas)

7. Bonos por pagar

Lion Hill ciapital, s' A. fue aulorizado, según Resolución sMV No.417-13 de 7 de octubre de 2013de la superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, a ofrecer mediante oferta, bonoscorporativos por un valor nominal de hasta B/.145,000,0óo y 
"on 

vencimientos varios hasta dequince (15) arios. Los bonos corporarlivos serán emitidos en-denominacion", d" B/.1,000 o susmúltiplos o eln tantas series como lo estime conveniente el Emisor según sus neces¡dades; ydemanda del mercado. Los intereses; serán pagados trimestralmente. á Emisor podrá redimiranticipildarnente los bonos de serie A una vez transcurridos cinco (5) años 
" ó"ñit de la Fecha deoferta' Los bonos series subordinadas F, G y H no podran-ser redimidos anticipadamente mientrasno se hayet c¿¡ncelado la totalidad de las series A, B, c, D y E. Los bonos estJn garantizados através de un lFideicomiso lrrervocable de Garantía con BG Trust, lnc. con (i) primera hipoteca yanticresis sobre bienes inmuebles del t3arante Hlpotecárro, (ii) cesión de las pólizas de seguro delas mejoras der los bienes inmuebles, (iii) cesión iirevocable üe los cánones de arrendamiento y (iv)cuenta de c;onr:entración y cuernta de relserva de servicio de deuda.

Fecha de ermisión
14 de octubre de 2013

Por notificar cr¡ñ al
menos tres (3)días
hábiles antes ,Ce la
emisión. PodrÉn ser
emitidas en un plazo
máximo de cuatro (4)
años a partir del 14 de
octubre de 2013
7 de noviembre de
2013
Por notificar con al
menos tres (3) días
hábiles antes <le la
emisión. Podrán ser
emitidas en un plazo
máxirno de cuatro (4)
años a partir del i4 de
octubre de 201 3

Tasa de interés
4.50o/o

Por notificar

Vencimiento
14 de octubre de
2023
Por notificar

Monto
55,000,000

40,000,000

25,000,000

25,000,000

145,000,000

B,C,D,E

Subordinacla
F

Subordinada
GyH

Tot¡al

Senie
A

10.5%

Fija o variable
determinada por el

Emisor según la
demanda de

mercado. Por
notificar con al
menos tres (3)

días hábiles antes
de la emisión

25 de septiembre de
2028
Por notificar

- tJ -



Lion Hill Gapital, S. A.

Notas a los estados financieros
Por el año termiinado el3l de diciemtrre de 2016
(En Balboas)

Al 31 de dicienrbre de 2016 se habían emiilido bonos por er monto de E,t.84,164,911
desglosados de la siguiente manelra:

(2014:69 ,341 ,546)

Serie A
Serie B
Serie F:

Serie C)

Total de bono:; emitidos y pendientes cle pago

Menos:
Costo de emisión de bonos, neto
Total neto

Porción corriente

Saldo con vencimiento rnayor a un año

Costo de emisirin de bonos
Amortiz¿¡ción acu mu lada

Costo de emisi<in de bonos, neto

79,896.11I 66,959.344

4,268,800
4,268,800
4,268,800
4,268,800
4,268,800

62.820.911

84,164,911

2015

584,301

20',6

43,077,375
8,549,775

25,000,000

2015

46,745,875

24,000,000
8,000,000

84,627,150

(462,239\

70,745,87s

(451,531)
70,294.34484,164,911

4,268,800 3,335,000

El vencimiento del principal pagadero en los próximos años es como sioue:

Menos de 1 año
1-2 años
2-3 años
3-4 años
4-5 años
Más de 5 años

Total

2016

662,251

En el proceso de estructurar, documentar y colocar las notas, la compañía incurrió en gastos <leemisión' Estos gastos fueron c;apitalizados para ser amortizados durante la vida de los oonos bajoel método de interés. efectivo. Los gastos se registran á su valor nominal y consistenprincipalmente de servicios. legales y dá consultoría -pagados, 
así como también comisiones ygastos pagados a las agencias calificádoras de riesgo.

El saldo al 31 de diciembre de 2016 de los gastos de emisión se detalla de la siguiente manera:

(200,012) (32,770\

16-
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Lion l-lill Capital, S. A.

N,otas a los estados financieros
Por el año terrninado el3l de diciembre de 2016
(Fln Balboas)

8. Capital pagardo

El capital social autorizado está confc,rmado por20,000 acciones con un valor nominal de B/..1.00cada una. Las acciones serán emitidas en forma nominativa

9. Valor razonalble de instrumentos financieros

Las Nclrmas lnternaciorlales cle lnformación Financiera requieren que todas las compañias reveleninformaciÓn srcbre el valor ra;zonable rje los instrumentos iinancieros para los cuales sea prácticoestimar su valor, aunque estr¡s instrumentos financieros estén o no reconocidos en el estado desituaciÓn finatlciera. El valor razonable es el monto al cual un instrumento financiero podría serintercambiado en una transacción corriente entre las p"rt"r interesadas, que no sea una ventaobligacla o liquidación. Este vi¡lor quecla mejor evidenciáJó lor" el valor de mercado cotizable, si talmerca<io existiese.

Las si¡¡uientes premisas fueron utilizadas por la Administración en la determinación del valorrazonable de los instrumentos financieros.

El1üya_y_dqpósrtos e p ba n coq

Para estos instrumentos financieros, r--l valor en libros se aproxima a su valor razonable por sunaturaleza de corto plazo.

Para los bonos a tasa fija con vencimientos mayores a un año, se utilizan los flujos de efectivodescontados a una tasa de int'erés actural de mercado para determinar su valor razonable.

Excepb por lo que se detalla.en la siguiente tabla, la Administración considera que los valores enlibros cle los activos y pasivos finJrrcieros reconocidos ar costo amortizado en tos estadosfinancieros, se aproxima a su valor razc¡nable.

11



Lion l-lill Capitat, S. A.

N,otas a los estardos financieros
Por el año terminado el3l de diciembre de 2016
(E,n Balboas)

2016
Valor en libros Valor razonableActivos

Efectivo y erquivalente de efectivo
Fondos en fideicomiso

Pasivc¡s
Bonos e interreses por pagar

Activos
Efectivo y ec¡uivalente de efectivo
Fondos en fideicomiso

Pasivos
Bonos e intereses por pagar

35, I 96
2,090.700

35,1 96
2,090,700

2,125,896 2,125,896

84,726,689 84,726.689

2015
Valor en libros Valor razonable

127,410 127,410
1,759.470 1,759,470
1,886,880 1,886,880

70,824,937 70,824,937

La NllF: 13 es;pecifica. una jerarquía rle las técnicas de varuación en base a si la informaciónincluida a esas técnicas óe váluacion son observables o no observables. La informaciónobservable rel1eja datos del mercado obtenidos de fuentes independientes; la información noobservable refleja los supuestos de me¡rcado de la corpáñia. Éstos dos tipos de información hancreado la siguiente jerarquía de valor razonable:

' Nivel 1 - Precios,cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticosa los quer ra entidad pueda acced,er en ra fecha oe la meáic¡on.

' Nivel 2 - Los datos de entrada sr¡n distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1que son observables para activos; o pasivos directa o inJirectamente idénticos o similares enmercados que no son activos.

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

18 -



Lion Hill C;apital, S. A.

Notas a los estados financiero,s
Prur el año terminado el3l de diciembre de2016
(Ein Balboas)

Activos
Efectivo y equivalente

efectivo
Fondo en fideicomiso

Total de acti'¿os financieros

Pasivos
Bonos e inllereses por pagiar

Total de pasivos financieros

Activos
Efectivo y equivalenter

efectivo
Fondo en firCeicomiso

Total de activos financieros

Total

de
35,1 96

_ 2,090,700

2,125,896

_84,726,689

Jerarquía del valor razonable
31 de diciembre de 2016

Nivel 1 Nivel2

35,196
2,090,700

2,125,896

Nivel 3

84,726,689
--=r-__¿_ _________:_

84,726,689

84,726,689

Total

de
127,410

_ 1,759,470

1,886,880

Jerarquía del valor razonable
31 de diciembre de 2015

Nivel 1 Nivel2

127,410
1,759,470

1,886,880

-

Nivel 3

Pasivos
Bonos e intereses por pagar _70,g24,937

Totalde pasivos financieros _l!,g4p?fi_ _________:_

70,824,937

70,824,937

El valor razonable de los activrcs y pasivos financieros incluidos en el Nivel 2 y Nivel 3, mostradosarriba ha sido determinado con lós mooelos de precios g";áárr"nte aceptados, basados en elanálisis de los flujos de caja d*scontadrcs, donde'el Oato ie entraOa ,¿" 
"¡diniüáiivJ 

ro constituyela tasa de descuento que refleja el riesgo áe crédito Oe Ia cóniraparte.

-19-
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Notas a los estados
Por el año terminado el3l diciembre de20l6
@n Balboas

10. Administración del riesgo instrumentos financieros

Riesgo de crédito - Et

Lion Hill Gapital, S.

crédito. Sin embargo, estos
internacional, lo cualofrece I

Rr'esgo de liquidez - La A
implica manterner suficiente

ito en banco, único activo de la Compañfa, e
fondos están colocados en una ¡nótitucibn

expuesto al riesgo de
prestigio nacional egarantía intrínseca de la recuperación de mtsmos.

es prudente con respecto al de liquidez, el cual
futuras e inversionesplanificadas. l.os fondos

para hacerle frente a sus
del aporte del accionista.

Riesgo de tasa de interés - Compañía no mantiene activos ipor intereses; por lo tanto, flujos de caja operativos son itasas de interés del mercado.

que generan ingresos
de los cambios en las


