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- INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
“
A los accionistas de;
-
. Inversiones Germania S.A.
-
= Guayaquil, 11 de abril del 2016

1. Hemos auditado los estados financieros que se acompanan de Inversiones Germania
S.A., que comprenden el estado de siluacion financiera al 31 de diciembre del 2015, y los
comespondientes estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las
politicas contables significativas y otras notas explicativas.

dad de la Administracion sobre los estados financierocs

; da Inversiones Germania S_A;, es responsable de la preparacion y
onable. de estos estados financieros de acuerdo con Nomas
i_:l'nm-l.lnﬁn Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF
-- control necesaric para permilir la preparacion de estados financieros
Sistorsiones significativas, debido a fraude o emor.

d &s expresar una opinion sobre estos estados financieros
oz Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con Mormas
oria. Dichas normas requieren qué cumplamos con requisitos
‘realicernos la auditorla para obtenaer certeza razonable de que
D estan afectados por distorsiones significativas, Una auditoria
B pnwdmiuntwmmIa la obtencidn de la evidencia de
= y revelaciones presentadas en los estados financieros. Los
= depanden del juicio del auditor & incluyen |a evaluacion dal
e mmmmmmem Al
Bacion de riesgo, el auditor toma en consideracidn los controles
Compatia, relevantes para la preparacin y presentacién razonable de sus
oercs. = fin de disefiar procedimientos de audilorda adecuados a las
Cas pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del
E=me o= 3 enfidad. Una auditoria también comprende la avaluacion de que los
. =bilidad ulilizados son apropiados y de gue lss esfimaciones contables
B Administracion son razonables, asi como una evaluacion de la
general de los estados financieros. Consideramos gue la evidencia de
“WMquwﬂimwunHMpm
=r nuestra opinién de auditoria.




MOORE STEPHENS .

A los Accionistas de
Inversiones Germania S.A.
Guayaquil, 11 de abril del 2016

Opinién

4. En nuestra opinion, los estados financieros mencionados en el primer parrafo presentan
razonablementa, &n todos los aspectos importantes, la stuacion financiera de Inversiones
Germania S.A., al 31 de diciembre de 2015, el desempefio de Sus operaciones y sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con Mormas
Internacionales de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF
para PYMES).

}k D:;EE—QFE’J#EJE’.:

,r e
‘Nomero de Registro én la Fernando Castellanos R.
‘Superintendencia de Representante Legal
Compafiias: SC-RNAE-2-750 Mo, de Registro: 36169
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INVERSIONES GERMANIA S.A

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
(Expresado en ddlares estadounidenses)

Activa
Activo comiente
Efeciive y equivalentes de efective
Cuentas por cobrar relacionadas
Impuesio y refenciones
Tolal activo cormente

Activo no corniente
Propiedades
Inversiones en accignes
Taotal activoe no corriente

= Total del activo

L N
_ -Fesng ¥ peinmens |

- Documentos y cuentss por pagar

“emonio (seatin estado adjunto)

‘el oel Pasive y Patrimonio

Wl W W W e W W

=—=ne Simon Isalas
=rente General

1P AT TR VA T VA TR VAL

Refarancia
a Malas

e I

o -l

2015 2014
548 285 51732
1.581.772 1653113
1.241 338
2.131.298 1.705.183
38,835 40 585
5.078.402 5 602,660
5.118.288 5543245
B.J40 586 7.348 428
267.793 B37.795
7.981.793 6.510.633
B.249.586 7.34B.428_

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros
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INVERSIONES GERMANIA 5.A

ESTADOS DE RESULTADO INTEGRAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 ’
(Expresado en délares estadounidenses)

W W T e

Referencia
a Notas 200 o1

Participacitn en ganancia de asociadas B B42 841 943,380

Dividendos recibidos 8 1.155.170 486,569

Total Ingresos 1.888.011 1.429 958

Gastos Operafivos:

De Administracion 9y 13 (46.341) (37.878)

- Otros ingresos 13585 U674
' Utiidad neta y resultado integral del afio 1965255 1426754

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros

e W W

(4)




INVERSIONES GERMANIA 5.A

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
(Expresado an délares estadounidenses)

a Nola Soclsl Total

Saldos ol 1 de enero de 2014 2536.Te8 31200 1 5.781.298
Resolucién segdn Junia Ganeral de Accionistay .

dal 28 do mara del 2014

Pago de dividendos 1" {B97.419) (687 419)
LHilidad neta y resulado integral del anho 1,420,764 1426754
Saldos al 31 de diclembre del 2014 2536.768 31,200 6.510,633
Resolucidn sagin Junta General de Acclonlsies

dal 16 da mare del 2015

Pago de diidendos 11 (454, 085) (494 095)
Utilidad neta y resultado integral del aho 1.685.255 1665255
Saldos al 31 de diclembre del 2015 2536 768 31.200 264 I.?ﬁﬂ,!n 7081.783

—_— s, — : —

(5)




INVERSIONES GERMANIA 5.A

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 5
(Expresacdo en délares estadounidenses)

—=
—~=
-
=
~=
5
=
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Referencia
& Motas 15 2014
Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Recibado de inersiones en acsionss 1.525.220 782609

Pagos a provesdores v ofros [SEZ.632) 37.072)

Ciros ingresos 48260 12
Efective neto provisto por las aclividades de operacidn 920,648 745,549
Flujo de efectivo de las actividades de financlamienta: .

Dividendos pagados 11 1484.095) {897.419)
Efectivo neto uillizado en las actividades de financiamiento 44, 05, (G8T.413)
Incremento neto de efectivo y equivalentes de efectiv 496,553 48.130
_Eh::'ﬁn;r]'-aqm\ralmm de efeciivo al micio del afio 51.732 3602
‘Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ano & 548 285 §1.732

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros.
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INVERSIONES GERMANIA 5.A

CONCILIACION ENTRE LA UTILIDAD NETA Y LOS

FLUJOS PROVISTO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2015Y 2014
(Expresados en délares estadounidenses)

Refeenca

Flujo de efective de las actividades de operacidn:

LESdad neta v resullado integral el afio

Wi cargos @ resullados que nb represenian

mivimienio de afectivo

Perlicipaciin en los resuRados de esociadas g
Degraciaciin de activos 1§os 7

Cambios an achvos y pasnos:
Dividerdos recibidos por inversicn en ascoiada
Cuentas por cobrar relacionadas
Impuestos ¥ mtancines
Cuenies por pagar relacionades
Efectiva nefo provisto par las aciividades de oparacion

2015 201
1.965.255 1426, 754
[B42841) (343,305}
693 638
1123113 454,084
A7000E0 296040
{494 650 570,252
(B0G) (147)
(2953

050,648 745545

Las notas explicativas anexas son parte integrante de los estados financieros.




INVERSIONES GERMANIA 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
(Expresado en dolares estadounidensas) .

1. INFORMACION GENERAL

1.1 Constitucién y objeto social

1568 segun resolucion amitida por la Superinfendencia de Compafiias, s una Sociedad
Andnima inscrita en el Registro Mercantil el 6 de julio de 1973, se encuentra domiciliada an
2 ciudad de Guayaquil, provincia del Guayas, en &l Km 11 % via Daule (Parque Industrial El
Sauce). El objeto social de la Compafiia es la adquisicion y tenencia de acciones,
participaciones y derecho en sociedades de toda clase, con el fin de ejercer su control a
través de la propiedad accionaria, Los accionistas son Impredi S.A., y Simosa C.A con &
50% de participacion accionaria cada una.

=
e
_5! Inversiones Gemmania S.A. fue constituida en la ciudad de Guayaquil el 1 de febrero de
—
3

Aprobacidn de los estados financieros

Los estados financieros por @ afo terminado el 31 de diciembre del 2015, han sido
MWHMHWﬁnhIM de marzo del 2016 de la Administracion de la
m::h'ila. posteriormente serdn puestos a consideracion de la Junta General de
!’muraﬁtas para su aprobacion definitiva.

RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacion se describen las principales politicas contables acoptadas en la preparacidn
da estos estados financieros, Tal como lo requisre [a Norma Intemacional de Informacion
Financiera para las Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para las PYMES), estas politicas
han sido disefiadas en funcion a normativa vigente al 31 de diciembre de 2015 y aplicadas
de manera uniforme en todos los Immmmmm financieros.

Ny

2.1 Bases de preparacion

Los presentes estados financieros de &= Compafia 8l 31 de diciembre del 2015 y 2014
estan mpmﬂn:dﬂamrdnmg 3 Norms imsesmacionail de informacién Financiera para
- T - S}, emitidas por el Consejo de

i

do adopladas en Ecuador,
de la referida noma

MNormas Internacionales de Cont
y representan la Bdﬂpﬂh_

La preparacion de jos -7
el uso de ciertos es - P gue la Administracion exige su
juicio en &l p sceso S = Eetatles de la Compafia. En la Nota 4
se revelan las areas 2= juicio o complejidad o las areas
donde los supuesios e b para fos estados financieros.

(8)
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INVERSIONES GERMANIA S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 ;
(Expresado en dilares estadounidenses)

Debido a la subjetividad inherente en este proceso contable, los resultados reales pueden
diferir de los montos estimados por la Adminisiracion.

2.2 MNuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas internacionalmente
A la fecha de emisidn de estos estados financieros, se han publicado enmiendas, mejoras
& imerpredaciones a la norma exisiente que no han enitrado en vigencia y que la
Compatiia no ha adoptado con anticipacion.

Estas son de aplicacion obligatoria en la preparacion de los Estados Financieros de ia
Compafiia a partir de las fechas indicadas a confinuacion:

WU DYWL WDEW Y

Spbicaciin chégatords
Saccn Tipe de cambio pAra alorsicos iniciados 3
AT g

Sacciin 1 Aclara de que o8 lipos de entidades no Henen auiomaticamente chigecidn publica dé
randir cuenlan - Incorpora guins de aclaracitn sabee &l use da le NIIF pors las PYMES | de opan dal 2017
o lop eMios ikancianos saparados de la conboladon.,

Seccitn ] Incofpors gulas de atlarackdn sobre | exencdn por esfuazse o costo despropancionado
fua B Ula BN ViReS secciones de la NIIF para PYMES - Reguerimenlo nuesa dentid
dentre da Ias seccionas comespondientes para que s entidades revelen U
razenarmicnlo sotiee &l LS de una essncitn,

i Inecdpora un requedmiants de presantackin e |as propiedades de imeersién on ol osindo
de stuacidn fnanciera - Climing o requeimiends de revelar di fonma samparalive pam 8 1 de enaio del 2017
conciliaciin de ias cfres do sperbura v cierme da 85 accicnes an circulackdn

Seccén§ Aclara do que of impore inico presentsdo por operacionss SSCONBNUECES NG
- cuslguier deleniom de valor de B operaciones disconfinuadas medite de scusrdo con i

1 de erarg dal 2017

secclén 27 . Incorpara un requermiodls para qua as sntidades Bgrupsn las partiges | OF oran gl 2017
preeeriadas an olno resulao inbapral
Secziie & m-w:w-mdmmwmim 1 do oren ol 2017
Seccein & Acom o excclusidn en s consolidacion OB 185 SUDSICENSE BIQUNGES 0on 1B intercidn o
ﬂﬁwmdmhmmamﬂﬂmdmﬂ
i bsitanas - Adas la prepecio op esacos. franciets consclidades b ins
eboades del gngpo Senen diersrtes ctas ce presermmoon - A sobre lns
I:g ﬁmuwmumnmmnm-uu ' du et 2017
-
3 Secoidn 10 1 o awon el 0N T
-
__g Saccian 11 1 oo onero del 2017
j Saccidn 12 1 de mnaro del 2017
——l Geccidn 14 1 dan anera ded 2017
—_— Secodn 15 1 de aran dul 2017
Smockdn 18 1 dm anara dal 7017
=
= (9)
—
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- NVERSIONES GERMANIA S A~ 2

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 ¥ 2013

(Expresado en dolares estadounidenses)

Seceidn 17

Secridn 18

Seodtn 12

Secoin 20

Sacrddn 1
Seccidn 2

GeCoan ZF

SeCcian 28

Seccidn 10

Secciin X

Seccidn 1
Sessitin 33

Tipo de camblo

Cambias relalhvos a la Seccin & « Alnca s modificaciones de la KIC 16, Propiedad, Pania v
Equipo de Mejoras Anuzies a (83 NIIF - inorpora fa exencon del uso del oasle da |a pieza =
Incomara la cocdién de uElizar el model de revakagién,

hodilica t delerminacidn de 3 vida 0l de B plugvalz v oo aclive mtangbly cuando no
plisdds medirze oon fiabildad .

Susslucion de temmincs - INCompoa guias que aclaran ks requedmientos e medicitn para
apuandos oa baneficios & los emplaados, impussigs oifendos v paricipeciones o
controlzdoras al asignar of costo de una combinacion do nogodios - INCorpora |3 ceendtn por
asuerzd 0 sk desproponsonads para recanoser aclivas inlangbies de lorma separada en
ung combinacitn da negocio y ks nbormad on a revelar

Medilicacidn para inclulr amendamienios con una cliusuls de vadasin de b @sa de inleréds
vinculads 3 taza de iderés de merchdo - Acken |3 escencia oo lps amnlrslas de
arrerdamienid.

Camblos ratalves a ta Secciin 2

Incorpora guias gue acdlaran & clasficacin de insiumentos fnancests - Exenmdn da e
requerimienias de medicidn inigal parm instrumentos. da patrimenio emitidas come pana do
wna combnaciine nogocs - incorpera las oondiusiones do la CIMIF 1% Cancelackm go
Pasivas Finangeros con Instrumenies de Palimenio - Adara of impuesto & las ganancias
relaliva o distibucionss @ jas lenedores de insrumentas de paldmania [propietarias) v a las
sl de ansocion di wa anseccitn de palimanio - Modhica b eonlabdisacitn. di Ln
canporenle de pasun compueslo . IRGOpoRd una  edencidn por eslesm o cmlo
despropergonade del requerimiento pera medin o pasive para pagar una detribucidn distinis
al efecovo al valor razonabla de loz activos distintes & efectivo 8 distribuir v aclara la
contabilizscon de la Epudasion &l dividenda por pogar - Exendidn para dibifiuciones de
activos distinios 2l efecio contmolados.

Alineaciin del alcance y da las definicionas con la NILFE Pegos basades en Accionas - Adsr
las Iransaceiones can pagod basadas en SSEONes en B que |8 contrapresiacian iderdficable

panc: =0 Inferior al valor raponable de los insiumenics de pafrimenic concedicios o A
persive incurrida - Addara @ ralamienls contable 48 las sondicionss. de imevasabiidad de [a

corcestn ¥ do las modficacianies de condetcnds de nEinmentcs de palrimcnlo - Aclaa
simpiificackin proporcionsda para planes de grons s s0io pa B Sedicion del gasio par
pagos basades on actiones .

Aglars que e2ta saccdin No SpicE B BCHDS TN ST SN SONEEDS U COREIUCCEN.

Aclara requesimienios coniabies 3 oires bemsficos @ fos smpiesdos 2 rgo plazs - Elimina
revaiation de la palitica contabie de ios Senelioos cor EEnEcon

=y = o B MIC 12 Impsasio a las
- oifencce, pens madilicada
= FYMES - Inowporauna
D 58 COmpansar Bchivos y

o !
-

e sszoraoe del cambio &n una
o= esta seccidn, pera na los

o bt
MI icios nlciard

& padir de:

1 de angro dal 2017

1 G2 enera def 2077

1 e ervere del 2097

1 de ensro el 2017

1 de eniro dal 2017

1 dur grvro del 20T

1 dea enera del 2047

1 d& eneco del 27

1 de ermro del 2017

1 di enera del 2077

1 do energ del 2047

1 de eneen dal 2017
1 de erero dal 2017

(10}



INVERSIONES GERMANIA S.A.
NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 .
(Expresado en délares estadounidenses)
Aplcacin ptignpey
: S oo re
apaw gy

Baccitn 34 Biming & mquarmmiseis de revelar informaciin comparsiva 2o 3 concliscidn oa los cambios
en el imperte @n o8 C8 acives Siokigices - Alnea ks requenmionics princpales parz o a0
recpnocimienta i MESCion e Bctvas pars expicracion y evalicidn oan @ NIF § Exploracion y
Evatuacitn de Recuncs Mnoraies.

La incorporaciin oa ura cpeldn e permily 0Ue 56 uSE B seccitn mbs de urs ver -
incompara un excencidn § (o aplicatitn retroacia de B MIF pam e PYMES pada présiamos
dal gobieme = Incorpers urd GHEcn pans pommilir goo leg enbdades GUa BAORIEN por primem
vaz fgs NIIF wilicsn lo medician dal valor raponably derhvada o8 BgOn suceso como “rosio
Firbuicd” - INSEONE Lhd GRCiSh para permitir gue wna enlidsd use ol Wmpanie an libms semin
I princpios Of comsbilcesd paneraimenie Bcepledos (POGA) snioroms ce pardides da 1 de enerp o 007
pomsdades, plais y ogugs o scifved rengibias UERODE #9 OREECionis Sajeiat & regulacin
8 BEsms - INCOApOECHIn &8 puisa pars BCE0ES QU BTOIRON 08 hpenEsin greve gue
esiin spicasdn b WOIF poa G PYMIES por piemars war - Sepifcacbn o8 B medeccin
ulfizads en @ serckin dy b resspresdtn de I3 mfomacss frenciers en o momenio de B
adopciln por primer vi & dia MIF.

Secridn 38

bW WL Ww W

La Compania estima gue la adopcion de enmiendas @ [a MNIIF para las PYMES y las
‘nuevas interpretaciones antes descritas, no tendra un impacto significativo en los estados
financieros en el ejercicio de su aplicacion inicial.

funcional y de presentacidn y traduccién de moneda extranjera -

Las pariidas en los estados financieros de la Compafila se expresan en la moneda del
‘ambiente econdmico primarioc donde opera la entidad (moneda funcional). Los estados
fimanciercs se expresan en dolares esladounidenses. que es la moneda funcional y la
monada de presentacion de la Compafiia. A menos que se indique lo contranio, las cifras
incluidas en los estados financieros adjuntos estdn expresadas en ddlares
estadounidenses.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo compranden el efective disponible, depésitos a la
vista en entidades de crédito. >

@n las siguientes categorias: “activos
_}.phﬁidau‘. “préstamos ¥ cuentas por
| Su vencimiento® y "activos financieros
s se clasifican en las siguientes
‘l H'i'u'!s de ganancias y pérdidas” y
NGt =nde del proposito para el cual se
actives € pesios financiercs. La Administracion determina

la clasificacion de s s i 0s @ la fecha de su reconocimiento

financieros a valor razonatees.
cobrar’, “activos financies
disponibles para la vents’
ﬁtagaria& pnsélwn Ea

(11)
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INVERSIONES GERMANIA 5.A.

MOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 '
{Expresado en dolares estadounidenses)

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, la Compafia mantuvo activos financieros en la
categoria de “préstamos y cuentas por cobrar®. De igual forma, la Compafia mantuvo
unicamente pasivos financieros en la categoria de “otros pasivos financieros™. Las
caracteristicas de los referidos instrumentos financieros se explican a continuacion:

{a) Prestamos y cuentas por cobrar

Representados en el estado de situacidn financiera por cuenlas por cobrar a
compafilas relacionadas. Son acfivos financieros no derivados que dan derecho a
pagos fljos o determinables y que no colizan en un mercado activo. Se incluyen en
el activo corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses coriados
desde la fecha del estado de situacién financiera que se presentan como activos no
corrlentes.

(b} Otros pasives financieros

Representados en el estado de situacion financiera por las cuentas por pagar a
compafias relacjonadas y olras cuentas por pagar. Se incluyen en el pasivo
corriente, excepto por los de vencimiento mayor a 12 meses cortados a partir de la
fecha del estado de situacion financiera.

2 Reconocimlento y medicion inicial y posterior

La Compafiia reconoce un active o pasivo financiero en el estado de situacidn financiera
alafecha de la nagnmamﬁr'l ¥ $& reconocen cuando se r.‘.u-rnprﬂmahn a comprar o vender
el activo o pagar el pasivo.

Medicion inicial 2

Los activos y pasivos financieros son medidos iniciaimente a su valor razonable mas
cualquier costo atribuible a la transaccion. gue de ser significativo, es reconocido como
parte del active o pasive; iiampcl:pt-al mn ‘pasivo financiero no sea designado
como de "valor razonable a : e ganancias” v este es significativo, Con
postenoridad al reconocimiento imic ‘waloriza los mismos como se describe
a continuacion:

s ' al costo amortizado aplicando el
provision por deterioro. La Compaiiia

(12)
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INVERSIONES GERMANIA S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Expresado en dolares estadounidenses)

i - Cormesponden a saldos por cobrar a
mrnpaﬁmmdunndn Si se esperan cobrar en un afio o menos se clasifican
como activos corrientes. De |o contrario se presentan como aclivos no comienles y
se presentan a su valor nominal menos los cobros realizados.

{b) Otros pasivos financiercs

Posterior a su reconocimiento inicial se miden al costo amortizado aplicande el
método de interés efectivo, La Compania presenta las siguientes cuentas dentro de
esta categoria:

ubigam&hmumdmﬁewnﬁmu&mﬂﬂmywad&bmmy
servicios, sé reconocen a su valor nominal que es equivalenie a su costo
amortizado, pues $e liquidan hasta en 30 dias.

=
=5
=
-
==
=
=
=
=

Deterioro de activos financieros

La Compafiia estahlem Una provision para pérdidas por deterioro de cuentas por cobrar
‘cuando existe evidencia objetiva de que la Compafila no serd capaz de cobrar todos los
mportes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las mismas. La
sxsiencia de dificultades financieras significativas por parte del deudor, la probabilidad de
gue el deudor entre en quiebra o recrganizacion financiera y la falta o mora en los pagos
=& consideran indicadores de que la cuenta a cobrar se& ha deteriorado. El deterioro para
cubrir pérdidas se establece por el imporie de [a pérdida que se valora como la diferencia
entre o importe en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo futuros
estmados descontado a la tasa de interés efectiva mmmﬁm

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, |a Enrnpuﬁh no ha registrado provisiones por
detarioro de sus cuentas por cobrar.

Si, en un periodo posterior, el monto de = pérdida por deterioro disminuye y, dicha
disminucion se relaciona nbgaﬁm:m“ haya ocurrido después de que
se reconocio dicho deterioro, umﬁ“ B0 &l estado de resultados integrales la
reversion de la pérdida previamenis nocda.

2.5.4. Baja de activos y pasivos
Un activo financiero se sliming oo oS Jere a recibir los flujos de efectivo
del activo o si la ~aftla Tanshenm = =0 fercern sin retener sustancialmente los

riesgos y beneficios del
ﬂﬁmpﬂl’liaﬁ&- '_1_

26 Propiedades

i =3 or SESnco, menos depreciaciones acumuladas y
perdidas por chste Ememcrze El costo incluye los desembolsos

(13)
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INVERSIONES GERMANIA S.A

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
{Expresado en ddlares estadounidanses) "

direclamente atribuibles a la adquisicidn o construccion del activo. Los desembolsos
posteriores a la compra o adquisicion sdlo son capitalizados cuando es probable que
beneficios econdmices fuluros asociados a la inversién fluyan hacia la Compafia y los
coslos pueden ser medidos razonablemente. Los otros desembolsos
comesponden a reparacionss o mantenimiento y son registrados en los resultados
integrales cuando son inCurTidos.

AL L O A PP

La depreciacitn de lss propiedades, es caiculada linealmente basada en la vida Gtil
estimada de los bienes del activo fijo, o de componentes significativos identificables que
posean vidas utiles diferenciadas, y considera valores residuales, debido a que la
Administracion de la Compafia estima que el valor de realizacién de sus propiedades,
plantas y equipos al térming de sy vida il no es imelevante. Las estimaciones de vidas
Mymmhmmﬁmmm y ajustadas sl @s necesano,
= cada fecha de cieme de los estados financieros,

Las vidas Utiles estimadas de los edificios en propiedades, es de 50 afios.

s pérdidas y ganaricias por la venta de propiedades, se calculan comparando los
2505 obtenidos con el valor en libros y se incluyen en el estado de resultados

ps en asociadas

Asociadas son todas las enlidades sobre las que la Compafila ejerce nfluencia
“significaliva pero no fiene control, lo cual generalmente viene acompafiado por una
participacién de entre un 20% y un 50% de los derechos de voio, de acuerdo a lo
sefialado en la Seccion 14 “Inversién en Ascciadas®. Las inversiones en asociadas se
contabilizan por el método de participacién e inicialmente se reconocen por su costo, Las
inversiones, cuya participacion sea menor al 20%, se contabilizan al costo.

P Bajo el método de la participacion, la inversion en la asociada es registrada en el estado

= :

| de situacidn financiera a su costo més ka parSicipacion de la Compariia en los incrementos

-3 o disminuciones del patrimonio de k= asocada £ estado de resultades refleja la

panhipuudndntacnmp;ﬁhmt-tﬂ:ﬁ_hmda Cuando ha habido un

—a cambio reconocido directamente en oe la asociada, la Compafifa reconoce

su participacion en dicho ca y &l estado de cambios en el patrimonio.

- Las utilidades y pérdidas que ness : nes antre la Compafiia y la asociada
son eliminadas en la medida ds : ® asoc Las politicas contables de las

— asociadas concuerdsn con las useces por @ Compafia para transacciones equivalentes

.

—

-

'j

g

Los activos sujeios 3 & g & nversiones en asociada) se someten a
= = © circunstancias que indican que

prugbas de deteriom & Mo
e 83 pérdidas por deterioro corresponden al

podrian no re

(14)
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INVERSIONES GERMANIA S.A,

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014
(Expresado en dalares estadounidensas)

W W W W W W

monto en el que el valor en libros del active excede su valor recuperable. El valor
recuperable de los activos comesponde al mayor entre el monto neto gque se obtendria de
su venta o su valor en uso. Para efectos de evaluar el deterioro, los activos se agrupan a
los niveles mas peguenos en los gue se genera flujos de efectivo identificables (unidades
generadoras de efectivo).

Les saldos en libros de actives no financieros que han sido objeto de castigos por
deterioro se revisan a cada fecha de cierre de los estados financieros para verificar
posibles reversiones del deteriorg,

Al 31 de diciembre del 2015 y 2014, no se han reconocido pérdidas por deterioro de
activos no financieros, por cuanto la Administracion ha realizado los analisis pertinentes y
considera que no se han producideo eventos que indiguen que sus activos no comientes
significativos no podrian recuperarse a su valor en libros.

Impuesto a la renta corriente y diferido

El gasto por impuesto a la renta del afio comprende el impuesto a la renta corriente y el
giferido. El impuesto se reconoce en el estado de resultados integrales, excepto cuando
=& fraia de partidas que se reconccen directamente en el patrimonio. En este caso el
mpuasto tambigén sa reconoce en otros resultados integrales o directamente en el
patfimonio.

{l] |mpuesto a la renta corriente: El cargo por impuesto a la renta cormiente se calcula
mediante |a tasa de impuesto aplicable a las utilidades gravables y se carga a los
resultados del afio en gue se devenga con base en el impuesto por pagar exigible.
Las normas tributarias vigentes establecen una tasa de impuesto del 22% de las
utilidades gravables, 1a cual se reduce al 12% si las utilidades son reinvertidas por el
contribuyente. .

(i) Impuesto a la renta diferido: El Impussto a i renta diferido se provisiona en su
totalidad, por el métode del pasivo, sobre Ias diferencias temporarias que surgen
entre las bases tributarias de aciivos ¥ peswos y sus respectivos valores mostrados
en los estados financieros preparados b NIIE. El impuesto a la renta diferido se
determina usando tasas tributariss oue han =ido oromulgadas a |a fecha del estado
de situacion financiera y gue se espess sesan aplicables cuando el impuesto a la
renta diferido activo se realice o &l imoussto 5 '3 renta pasivo se pague.

Los activos por |mpumﬁm:n las cantidades de impuestos sobre

las ganancias & recuDacas o o : relacionadas con:
(1) =5 = =IozTar
{ii) CENSacy =i ==nsdas =n periodos anteriores que todavia
i) = soutarios no ufilizados procedentes de

» cumndo no %2 solicite su devolucion ante el

(13)



INVERSIONES GERMANIA 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 ’

iExpresado an délares estadounidenses)

Servicio de Rentas Internas y sea probable |la disponibilidad de ganancias
fiscales futuras, para su utilizacion.

Los impuestos a la renta diferidos activos sdlo se reconocen en la medida que sea
probable que se produzcan beneficios fributanios fuluros contra los gue se puedan
usar las diferencias temporales.

—
=
~
=
-~
—
=
—
9
=

3

Los saldos de impuestos a la renta diferidos activos y pasivos se compensan cuando
exista el derecho legal exigible a compensar impuestos activos corrientes con
impuestos pasivos corrientes y cuando los impuestos a la renta diferidos activos y
pasivos se relacionen con la misma autoridad tributaria. Durante los aflos 2015 y
2014, la Compaiiia no calculd la provision para impuesto a la renta en razén de que
sus ingresos son exentos (participacidn en las ganancias en asociadas), originan que
[a base del calculo sea negativo. Ver Nota 10.

) Reconocimiento de ingresos
‘Sa& reconocen por el método del devengado.

Aﬂnﬂmhmme registra intereses ganados producto del pagaré firmado con Automotores
Continental que devengan intereses a una tasa del 8,11% anual,

Gasios

Los gastos se reconocen a medida en que se incurren, independientemente de la fecha en
gue se realiza el pago, de acuerdo a los lineamientos de la base contable de acumulacion
(devengo) descritos en la Seccidn 3 de las Normas Intemacionales de Informacidn
Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para las PYMES).

3. ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
3.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades de fa
riesgos de mercado (que comg
crédito y riesgo de liquidez. £8
Compafiia se concentra prncy
trata de minimizar potenc

una variedad de riesgos financieros:
D& Ce precio y tasa de interés), riesgo de
administracién de riesgos de la
e de [os mercados financieros y
el desempero financiers de la

= O pasivos que generen inlereses a
Bgo de tasa de interés sobre sus flujos de

(18)
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INVERSIONES GERMANIA 8.A,

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 ¥ 2014 y
{Expresado en dolares estadounidenses)

(b}

W W

ok

R de . sn{raoion:

Debido a que poca transaccionabilidad que manbene la Compaliia, no se encuenitra
expuesta al riesgo de precios y concentracion.

Riesqo de cradi

Las politicas de administracién de riesgo crediticio son aplicadas principalmente por
el drea Financiera. El riesgo de crédito se encuenlra presente en el efectivo y en las
cuentas por cobrar dividendos.

Efectivo en bancos

El nesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo y depdsitos en
bancos e instituciones financieras. La Compafiia limita su exposicion al riesgo de
¢rédito manteniendo saldos en instituciones financieras que tengan una calificacion
de riesgo de al menos AA+, El efective en bancos se mantiene en el 2015 y 2014
unicamente en el Banco Belivariane C.A., la cual tiene una calificacién de riesgo
para ambos afios de AAA-, calificacion emitida por la Agencia Calificadora Bank
Watch Ratings.

Riesgo de liquidez
La Compafila ha establecido un marco de trabajo apropiado para la gestién de

: WMEqmmmmmmmwm
? aportar el Accionista, por o cual no mantiene riesgo de fiquidez en ningin
nto.

i mome
!3 3.2 Administracion del riesgo de capital .

Los objetivos de la Compafila al administrar el capital son el salvaguardar la capacidad
a de la misma de continuar como mmwmimmuagemrrﬁmu
- - a sus asccionistas, mmmammmhymamﬂummmu
. capital Optima para reducir el costo dal cap
— Se administra el nesgo de cap i ) sién los siguientes puntos:
:? « Se trazan horizontes de sstome o= caoisl e corto (menores a 1 afio), mediano
— {enh'e13r3'aﬁm}rx' s 0= S afos) plazo que permita analizar el mayor valor

econdmico a la satia '

z_ * Se parte de la identae Eeea &l retorno de capital con los retomos de
- activos y pas

(17)




INVERSIONES GERMANIA 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 .
{Expresade en dblares estadounidenses)

= El retorne de capital se reduce a una combinacian lineal de retornos de instrumentos
financieros gue permite enfocar los esfuerzos de la Compafiia en los productos mas
rentables

4, ESTIMACIONES Y CRITERIOS CONTABLES SIGNIFICATIVOS

La preparacidn de estados financieros reguiere gque la Administracion realice
estimaciones y utilice supuestos que afecian los montos incluidos en estos estados
financieros y sus notas relacionadas. Las estimaciones realizadas y supuestos utilizados
por la Compafila se encuentran basados en la experiencia historica, cambios en la
industria e informacién suministrada por fuentes externas calificadas. Sin embargo, los
resultados finales podrian diferir de las estimaciones bajo ciertas condiciones.

WU uwwww

s sstimaciones y politicas contables significativas son definidas como aquellas que son
5 para reflejar correctamente la situacion financiera y los resultados de la
& Hﬂ que requieren un alto grado de juicio por parte de la Administracidn.

_ _lnimldmn y aplicaciones del criterio profesional se encuentran
:quhntu conceptos:

- an por cobrar: La estimacion para cuentas dudosas es
"'1. Compafila, con base en la evaluacion
Mmmﬁuumrmyhmhldadde
8 mismos, teniendo como principal indicativo de duda de su

_ eguinos: Los cambios en circunstancias, tales como
mmelmﬂarmdu.podﬂmhmmhmm
‘h mrmnm realizadas. Las estimaciones se basan
de uso futuro de los activos. La determinacion
mﬁﬂiﬂna!mmdﬂmdaﬂn “ar Mota 2.5,

s aciivos no financieros: El deterioro de los activos no financieros se
e an las politicas y lineamientos descritos en la Nota 2.8,
BMENTOS FINANCIEROS
wias de instrumentos financieros

& conbinuacion se presentan los valores libros de cada categoria de instrumentos
w@ros al clerre de cada ejercicio:

(Vease pagina siguiente)
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INVERSIONES GERMANIA S.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 ,

[Expresado en dotares estadounidenses)

Mctieos inanchros medidos al costo:

Efectwg y equivaiens de efectve (Nota 6) 548285 51.732
Activos financieros medidos al costo amortizado

Cuerlas par cobrar relacionadas (Nota §) 1.581.772 1,653 113
Total actives financioras 2.130,%; _]M
Pasivos financieros medidos al costo amortizado:

Cuentas por pagar relacionadas (Nota §) 267 793 837.795
Total pasivos financieros %1793 BN

W Wwuwwwwwuwbww

3 fines de determinar el valor razonable de un active o pasivo financiero puede
a de las'siguientes jerarquias de medicién;

s cotizacion (no ajustados) en mercados activos para aclivos o pasivos

el 1)
& precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que se pueda
SCWD © pasivo, ya sea directamente (precios), o indirectamente
wecios) (nivel 2).

s cusntas por cobrar a entidades relacionadas, cuentas por pagar a
ectivo v equivalente de efectivo se aproxima al valor razonabie
1o plazo de estos instrumentos,

ES DE EFECTIVO

a1 014
i 548285 51732
(Véase pagina siguiente)
gl
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INVERSIONES GERMANIA 3.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMERE DE 2014 Y 2013
{Expresado en dalares estadounidenses) -

Wbl h

Descripeion Temeno Edificios Total

Al 1 de enero del 2014

Costo 30000 13.881 43.931

Depreciacion acumulada - (2687} (2.697)

Walor en libros 30.000 11,284 41,284

Movimienba 2014

Depreciacian g {599) {689)

Walor en libros al 31 de diciembre del 2014 30.000 10.585 40,535

) 31 g digiembre del 2014

Cosko. 30.000 13.881 43,931

Depreciacidn acumulada - (3.396) (3.396}
|- Valor en libros 30,000 10,585 40,585

= {609} {599)
20,000 9868 30.686
30,000 13.961 43.981

(4.093) {4.095)

30.000 G.536 35 856

Walar
- dimr = meédada de
_ E== parficipagion Activitad principal

IEIL0S: 4293472 3832051 Mamlenimisnia de vehiculos
7508 366088  357.588 Manienimiena de mag, agrcolas

125700 L) L) Wanla de vehicdlos y Samiones
54400 Wi, Hik Wanty de wahiculiog
7250 Hi& Hi& Yenia de maquinarias i wehicukos
31200 Hi& Hi& Wpnia da wehicylas
- Hi& Ni& Adminisiracion de hicres inmuebles
L NIk e, Comstrucdon de obra - ingenleria chil
- X 135 NiA T Aciivigiades Flducimias
T 475 476 Mid M4 Actividades Fiducianias
= TELTEAL: SOULGE)  4meedd 4100640
_—_— =————— ———— - = o

once = imversiones mantenidas en Induauto S.A., y Motrac S.A., que de
> 2l porcentaje de participacién se mantiene registrada por el método de
El movimiento de estas inversiones es como sigues:

Véase pagina siguiente)
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INVERSIONES GERMANIA 5.A.

MOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 ,

(Expresade en ddfares esladounidenses)

2015 4014

Saldo al 1 de enero 4 180640 3.376.300
Compra de acciones de Molrac S A pendientes de pago - 166.000
Parlicipacidn en resultados de asociadas B42.841 843.389
Dividendos cobrados en efectivo {370.050) (296.040)
Saldo al 31 de diciembre 4 662 440 4,189,

(2) Corresponde a inversiones en acciones que de acuerdo al porcentaje de
participacion en el paquete accionario son llevadas al costo de adguisicion, Durante
los afios 2015 y 2014 se recibieron los siguientes montos por inversion:

AT O VR VR VR PV TR U L PR PR P PP P P L

2015 2014

Automotores Continental 5.4, 250,000 23178
Indusur Industrias del Sur 5.4 161400 215200
En-w-nan SA. ., 7.609 9.143

n 5.4, Ecuasa 6.051 84879
Bets U 23.519 16.503
THELE i G501 & 685
_','_:"* de diciemore 71551 — 405 560

financieros de inversiones Germania S.A. deben presentarse
3 su compafila subsidiana en la cual posee una participacién
> or &l 50% o ejerce el control, tal como lo establece las Normas
ST ':‘ ‘-“‘ Financiera, sin embargo, al ser Inversiones

l__l.i:ﬁﬂrla de Impredi §.A., esta dtima es la que debe
o Inversiones Gemmania S.A. presenta su inversién en

SOMEARIAS Y PARTES RELACIONADAS
I resumen Ce fas principales transacciones realizadas durante los afios

ompafias y partes relacionadas locales y del exterior. Se incluye bajo la
y partes relacionadas a. i) las personas naturales o juridicas

s=-=n control corjunto o influsncia significativa (ascciadas) y ii) personal clave
e - nadmhlslmdﬁn
- ""-.‘:- 31 de diciembre:

(Véase pagina siguiente)
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INVERSIONES GERMAMIA 5.A.

3, NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
'g" AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2012 -
- {Expresado en dolares estadounidensges)
e
Cuentas por cobrar
ﬂ Kavier Simon lsams 470,000 .
— Automolores Continental 5 A - 604 674
Panameancan Investment Overseas 300.000 300,000
- Eurofinance Overseas Corp. 45 888 45888
Chemicalds And Pharmaceuticals 186.604 186.684
-} Master United Holding Group Lid, 515.017 516.017
Inmobikara Diez da Agosto 5.4, 64183 A50
- 1.561.772 1,853.113
g Cuentas por pagar
— Automotores Continental - S§T70.000
Motrac S.A. 124.542 124 542
= Humberto Eras 41258 41.458
= induauto S.A 2472 2472
ne : 70.532 70.534
28,141 28141
B48 548

267793 Bar.795

2013 14

45.341 37.878

a compafias relaclonadas y accionistas no devengan

(Véase pagina siguiente)
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INVERSIDNES GERMANIA 5.4,
NOTAS DE LDS ESTADOS FINANCIERDS
AL 31 DE DICIEMERE DE 2015 Y 2014 .
{Expresado on dolares estadounidensos)
2015 2014
Lnilidad antes de impuesing 1.965.255 14267584
Menos: Ingresos exentos (1) {1.998.011) {1.420.058%
Base imponible fotal {32.756) (3.204)
Tasa de impuasto a la renta 22% 22%

Impuesto a ka renta comienta causado . -

(1) De acuerdo con el articulo 9 numeral 1 de la ley de Régimen Tributario Interno, los
ngresos por conceptos de dividendos estan exentos del pago del impuesto a la
renta. Tales ingresos a nivel de conciiacion tributaria se deducen en el 100%
respecto a la utilidad del ejercicio. Consecuentemente, la Compaiia no causa
impuesto a [a renta por pagar.

Llp_rnuhmpara impuesio a la renta carriente se calcula meadiante la tasa de impuesto
_aghicable 2 las utiidades gravables, Las nomas tributarias vigentes establecen una tasa
u o a la renta del 22% aplicable a las utilidades distribuidas; dicha tasa se

2 =i las utlidades son reinveriidas por el contribuyente en activos

LT V2 VA T A AL P VR U P P P

wgenie establece el pago de un “anticipo minimo de impuesto a la renta”, el
',-__._':.:-- #Wudwahmﬂam.a&mwm
- ‘T "' itivo, a menos que &l contribuyente solicite al Servicio de Renlas
O hﬂpu&hsﬂapimﬁu en limitadas circunstancias descritas

r-"l

hl. operaciones de la Compafila no se han determinado
h:pﬂquan:&l:uinduimpum;ln renta diferido

...T

lqmdelmahhnﬁnchnyﬁemmﬁlﬁm
'dmai. se establecen entre ofras las siguientes reformas al Reglamento
on de la Ley Organica de Reégimen Tributario Interno:

_' mcion del concepto de residencia fiscal para personas naturales.

Imposicion sobre dividendos y anticipo de dividendo, _

Emd’ iciones bajo las cuales serdn deducibles las remuneraciones y beneficios
sociales.

Condiciones para la deducibilidad de deterioro de los activos financieros
comespondientes a créditos incobrables.

(23)



INVERSIONES GERMANIA 5.A.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
(Expresado en dblares estadounidenses) '

. Se establecen los plazos de amortizacidn y los casos y condiciones para su
deducibilidad.

. Porcentaje maximo para la deduccion de los costos y gastos incurridos en
promocion y publicidad de bienes y servicios, y casos en los cuales no serd
aplicable este limite.

«  Limites y condiciones para la deducibifidad del pago de regalias, servicios técnicos,
administrativos y de consultoria, asi como la deducibilidad de los gasfos de
establecimiento o puesta en marcha de operaciones.

. Casos y condiclones para el reconocimiento de activos y pasivos por impuestos
diferidos.

Modificacion de las reglas establecidas para la deduccion de los pagos al exterior.
Modificacion de la forma en |a que se aplicara la tarifa de impuesto a la renta de
sociedades cuando la composicidon socielaria correspondiente a paraisos fiscales o
wm menor imposicion sea inferior al 50%.

: i:nud-dﬂamn:rﬂmmlunhmmlamlrdﬂmla

d-m representativos de capital u otros derechos.

1 > relativo a las retenciones en la fuente de impuesto a la renta

3
=
=
I?E__I".
=
=3
-
=
-
=

c 3 '_' de la retencion en la fuente de IVA sobre los pagos y
e ":"‘f por contribuyentes especiales a otros contribuyentes

El

ﬁghcnmpaﬁlaalﬂdedm&muﬁmﬁy
_ma:lmunuﬁurnmnnﬂdeUEiﬁ
das y en circulacion.

-l
-
———

-

—— .

e T

= F_,*-mmﬂl celebrada el 16 de marzo del 2015 se
jo o= dividendes a accionistas por US$494,095 sobre las

&fla de Accionistas celebrada el 28 de marzo del 2014 se
g0 de dividendos a accionistas por US$697,419 sobre las

i s

Je acusrdo con [a legislacidn vigente, la Compafila debe apropiar por o menos ef 10%
'd= I utiidad neta del afio 3 una reserva legal hasta que el saldo de dicha reserva
aicance &l 50% del capital suscrite. La reserva legal no esté disponible para distribucién
de dividendos, pero puede ser capitalizada o utilizada para absorber pérdidas.

(24)



INVERSIONES GERMANIA S.A,

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
[Expresado en dolares estadounidenses)

Los ajustes provenientes de la adopcidn por primera vez de las Normas Internacionales

iﬁ;lﬁnmnﬁn Financiera NIIF que se registraron e&n el patnmonio &n 3 cuenta

Resuliados acumulados, subcuenta “Resultados Acumulados provenientes de |a

'Pﬂfmﬂmdnhl:""l" que generaron un saldo acreedor solo podran ser

:“" Zador mhpartaqua exceda al valor de las perdidas acumuladas y las del ulime

Sercco economico concluido, si los hubleren; utilizado en absorver perdidas; o devuelio
dacién de la compafiia, si los hubiere.

ﬁﬁﬂﬂ]ﬂmmmmm“mm
sermiten identificar su ejercicio de origen. Con la aprobacién
o x v cumpliendo las disposiciones normativas aplicables,
T T nmam mientras que las pardidas se
‘acumulados © se compensan con la Reserva legal u otras
thﬂ;rnr.htp-ﬂ:h:lﬁn dae los accionistas.

2015 2014
42321 35.148
- 4,020 2730
46.341 37.878
SUBSECUENTES
) lu- diciembre del 2015 y |2 fecha de preparacidn de estos estados financieros,
orodueron eventos que, en la opinién de la Administracién de la Compaiiia, pudieran

mwmmmm que no se hayan revelado en
‘.- DS ¥ Que ameriten una mayor exposicion,

(25)

'i.



