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“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que el contenido sera
puesto a disposicién del publico inversionista y del publico en general”
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Informe de Compilacion

A la Junta Directiva y Accionista
CM Realty, S. A. y subsidiaria

Tomando como base la informacién proporcionada por la Administracién, hemos compilado, de acuerde con
la Norma Intemacional de Contabilidad aplicable a trabajos de compilacion, el Estado Consolidado de
Situacion Financiera de CM Realty, S. A. y Subsidiaria al 31 de diciembre de 2015 y el Estado Consolidado
de Resultados Integrales vy el Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio y el Estado Consolidado de
Flujos de Efectivo.

l.a Administracidon es responsable por esios Estados Financieros Consolidados, No se ha revisado ni
auditados estos Estados Financieros consolidados que se acompafian y , en consecuencia, no expresamos
una opinién ¢ ninguna ofra forma de seguridad sobre ellos,

fas/Coronado
it éﬁor Puiblico-Autorizado

24 de febrero de 2016
Panama, Republica de Panama
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CM Realty, S. A. y Subsidiaria
(Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Situacion Financiera

———Al31 de diciembre-de 2015

{Expresado en Balboas)

Activos

Activos corrientes
Efectivo

Gastos pagados por adelantado
ITBMS -

Otras cuentas por cobrar

Total de activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedades de inversion
Construccion en proceso
Alquileres por cobrar a futuro
Inversiones

Total de activos no corrientes

Total de activos

Nota

7,8

Reexpresado
015 2014

1,010,675 2,097,200
9,182 0
122,026 276,779
0 263,155
1,141,883 2,637,134
147,134,999 42,719,543
3,798,601 7,804,134
624,004 307,000

0 1,864,750
151,557,604 52,695,427
152,699,487 55,332,561

Las notas en las paginas 8 a la 26 son parte integral de los estados financieros consolidados
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Pasivos

Pasivos corrientes
Préstamo por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores
Companias relacionadas
Qtras

Total de cuentas por pagar

Impuesto sobre la renta por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Préstamos por pagar

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes
Utilidades no distribuidas
Superavit de reevaluacién
Total de patrimonio

Compromisos

Total de pasivos y patrimonic

10

11

16

Reexpresado

015 2014
99,395 6,103,297
13,374 0

704,078 170,102

0 201,757

717,452 371,859

0 610,636

816,847 7,085,792
6,050,605 29,114,782
6,050,605 29,114,782
6,867,452 36,200,574
32,710,725 0
20,578,710 19,131,987
92,542,600 0
145,832,035 19,131,987
152,699,487 55,332,561




Estado Consolidado de Resultados Integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015

{Expresado en Balboas)

Reexpresado
MNota 2015 2014

Ingresos por alquiler 6,7, 8 8,686,997 5,567,000
Depreciacién y amortizacién 7 0 (336,143)
Gastos de operacion 13 (744,771) (612,289)
Gastos generales y administrativos 14 (522,469) (876,121)
Utilidad en operaciones 7,419,757 3,742,447
Otros Ingresos 3,150 0
Gastos de intereses {1,417,399) {992,802)
Costos financieros, neto (1,417,399} (992,902)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 6,005,508 2,749,545
Impuesto sobre la renta corriente 12 0 (610,636)
Utilidad neta 6,005,508 2,138,909
Utilidad neta por accion 15 0.99

Las nofas en las paginas 8 a la 26 son parte infegral de los esfados financieros consolidados




-/CM Realty, . A. y Subsidiaria
L.1(Panama, Republica de Panama)

A

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015

: (Expresado en Balboas)

Nota

15aido al 1 de abril de 2014
4 Resultado integral total del periodo

Utillidad neta - reexpresada 4
I"i Total de resultados integrales del periodo

Contribuciones y distribuciones a los accionistas
s Gargos producto de escision
1 Reclasificacion de acciones comunes - reexpresion 4
“J Dividendos declarados
Total de contribucicnes y distribuciones del accionista
15aldo al 31 de diciembre de 2014

Saldo al 1 de enero de 2015
1 Efecto por cambio en politica contable 5
' Baido al 1 de enero ajustado
Resultado integral total del periodo
1| Utilidad neta
L | Total de resultados integrales del perfodo

3 Contribuciones y distribuciones a los acclonistas
} | Cargos al superavit producto de escision
Dividendos declarados
Emisién de acciones
4 Total de contribuciones y distribuciones del accionista
-] Saldo aif 31 de diciembre de 2015

Superavit
Acciones Utilidades No por Totial de
Comunes Distribuidas revaluacién Patrimonio
0 0 0 0
0 2,138,909 0 2,138,909
0 2,138,909 0 2,138,909
18,824,987 0 0 18,824,987
(18,824,987 18,824,987 0 0
0 (1,831,909) 0 (1,831,909}
0 16,993,078 0] 16,993,078
0 19,131,987 0 19,131,987
0 19,131,987 0 19,131,887
0 0 92,542,600 92,542,600
0 19,131,987 92,542,600 111,674,687
0 6,005,508 4] 6,005,508
0 25,137,495 92,542,600 117,680,095
0 (2,017,760} 0 (2,017,760)
0 (2,541,025} 0 (2,541,025)
32,710,725 0 0 32,710,725
32,710,725 (4,558,785) 0 28,151,940
32,710,725 20,578,710 92,542,600 145,832,035

. Las notas en las paginas 8 a la 26 son parte integral de los estados financieros consolidados




-;CM Realty, 8. A. y Subsidiaria
. (Panamé, RepUblica de Panama)

__Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

B Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2015

“1{Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo por las actividades de operacion:
Utilidad neta
4 Ajustes por:
-1 Depreciacion y amortizacién

| | Otros activos corrientes
“ Gastos pagados por adelantado
Cuentas con relacionadas
| | Otras cuentas por pagar
w“Cuentas por pagar proveedores
Flujos procedentes de actividades de operacién
7 Intereses pagados
 {Impuesto sobre la renta
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién

Cambios en activos y pasivos de operaciones:

| Flujos de efectivo por actividades de inversién:
< Adquisicion de activo fijo
{Aumento) disminucién en construccidn en proceso
.. :Aumento en inversiones
;Efectivo neto usado en las actividades de inversion

_,Flujos de efectivo por fas actividades de financiamiento:
‘tProducto de préstamos bancarios
=Pagos a préstamos bancarios

Producto de emision de acciones
Efactive neto provisto por las actividades de
financiamiento

= Aumento {disminucidn) neta en el efective
Efectivo al inicic del periodo
Efectivo al final del periodc

)

10
10

‘\Las nofas en las paginas 8 a la 26 son parte integral de los estados financieros consolidados.

Reexpresado
2015 2014
6,005,508 2,138,909
0 336,143
6,005,508 2,475,052
417,908 (464,084)
(9,182) 0
533,976 170,102
(201,757) (408,564)
13,374 0
6,750,827 1,771,606
(1,417,399) (992,902)
(610,636) 0
4,731,792 778,704
(13,466,496) (2,762,115)
4,005,533 (7.804,134)
0 (133,334)
(9,460,963}  (10,699,583)
4,000,000 35,585,001
(33,068,079)  (23,566,922)
32,710,725 0
3,642,646 12,018,079
(1,086,525) 2,097,200
2,097,200 0
1,010,675 2,097,200
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(Panama, Repulblica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2015

(Expresado en Balboas)

(2)

————————(1} Operacién y constitucién

Los estados financieros consolidados comprenden a la empresa CM Realty, S. A. y la
Subsidiaria 100% poseida CADAM, S. A. (en adelante “el Grupo).

CM Realty es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama.
Su principal actividad es el alquiler de locales comerciales.

Mediante Escritura Pablica No 1,445 de 20 de enero de 2014, se formaliza el acto de escision
parcial de Geo. F. Novey, Inc con la sociedad CMI2, S. A. y mediante Escritura Publica No.
5,150 de 26 de febrero de 2014 la escisién parcial de Cochez y Cia. S. A. con la sociedad
CMI1, S. A

Posteriormente, mediante Escritura Pablica No. 10,804 de 29 de abril de 2014 se perfecciond
la fusion por absorcién de CMI1, 8. A. con CM12, S. A. Posteriormente CMI1, S. A. cambia su
nombre a CM Realty, S. A.

Ei 9 de diciembre de 2014, mediante Escritura Pdblica No. 12,241 se formaliza el acto de
escision parcial entre CM Realty, S. A. (anteriormente CMI 1, S. A.) y Cochez Holding, S. A.
Mediante dicho convenio, CM Realty, S. A. pasa a Cochez Holding, S. A. acciones y bonos
por B/.1,864,750 y terrenos por B/.153,010 para un total de B/.2,017,760.

CADAM, S. A. es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Republica de
Panama mediante escritura publica No.597 de 23 de enerc de 2007 y su negomo prmclpal es
el alquiter de un bien.inmueble. - : : S

Las operaciones de CM Realty, S. A. iniciaron el 1 de abril de 2014.

La oficina principal del Grupo se encuentra ubicada en ciudad de Panama, Via Tocumen,
Final, Edificio Cochez. Al 31 de diciembre de 2015, el Grupo no mantenia empleados (2014
igual). Las gestiones administrativas del Grupo son ejercidas por personal ejecutivo de
compafiias relacionadas.

Base de preparacion

(a) Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

(b) Base de medicion
Los estados financieros consolidados son preparados sobre la base de costo histdrico,
excepto por las propiedades de inversion (ver nota 3 (b)).

8 b

(c) Moneda funcional y de presentacion
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(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), que es la
moneda funcional del Grupo. El bhalboa es la unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio, y en su

lugar, el délar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

(d) Uso de juicios y estimaciones
La preparacion de estos estados financieros consolidados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera requiere que la administracién
efectie juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicaciéon de las politicas
contables y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados regularmente. l.os resuliados de las
revisiones de estimaciones contables son reconocidos en e periodo en que estos hayan
sido revisados y cualquier otro periodo futuro que estos afecten.

i. Supuesic e incertidumbres en las estimaciones:
La informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el afio terminado el 31 de diciembre
de 2015, se incluye en la nota 6 de propiedades de inversion.

Medicion de los valores razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contables dsl Grupo requieren la medicion de
los valores razonables tanto de los activos y pasivos,

El Grupo cuenta con un marco de control establecido en relacién con la medicion de

los valores razonables. Esto incluye Directivos que tienen la responsabilidad general.. . .
por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable,
incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacién. Si se usa informacién de terceros, como avallos de
corredores o servicios de fijacidn de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evallian la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusidn
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los
asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva del Grupo.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, el Grupo utiliza datos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican
en niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en las
variables usadas en las técnicas de valorizacion, como sigue:

Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

k\_r/




S ALY Subsotara
(Panama, Republica de Panamé)

Notas a los estados financieros consolidados

Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir: precios) o
indirectamente (es decir: derivados de los precios).

LYRRERCRP-Te

observables (variables no observables).

Cuando se mide ¢l valor razonable de un active o pasive, el Grupo utiliza datos de
mercado si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo
puede clasificarse en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces
la medicién del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la
jerarquia del valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa
para la medicion total.

El Grupo reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo sobre el que se informa durante el periodo en que
ocurrié el cambio.

Resumen de poeliticas de contabilidad mas importantes

{a) Bases de consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos, resultados de
operaciones vy flujos de efectivo de:

¢ CM Realty, S. A.
¢ CADAM, S. A

i. Transacciones eliminadas. en la consolidacion

Nivel-3:-datos—para—el-activo—o—pasivo—que—no—se-basan—en-datos—de-mercado———

l.os saldos y transacciones importantes entre las compafiias del Grupo y cualquier
ganancia o perdida no realizada proveniente de fransacciones entre ellas, han sido
eliminados en la preparacién de los estados financieros consolidados.

Las politicas de contabilidad que se describen a continuacién, han sido aplicadas por el
Grupo consistentemente con aquellas utilizadas el afio anterior.

(a) Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo, y
las cuentas por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son reconocidos
originalmente al valor razonable mas cualquier costo de transaccidn atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si el Grupo se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales del Grupo a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran o si el
Grupo transfiere el activo financierc a ofra parte sin retener control o todos los riesgos y
beneficios importantes del activo.  Los pasivos financieros se dan de baja si las
obligaciones del Grupo, especificadas en el contrato, expiran o0 son descargadas o

10 e




(Panama,

al Y, S. A y S%%Sdlarla

Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

canceladas. A continuacion se dstallan los activos y pasivos financieros no derivados,
asi:

i. Efectivo

(b)

(c)

Elrubro—deefectivo consiste de moneda de curso legal disponible encaja y
depdsitos bancarios en bancos de reconocida trayectoria en nuestro pals. El efectivo
consiste principalmente en depodsitos a cuentas bancarias cuyo efectivo disponible

esta denominado en balboas. '

ii. Cuentas por cobrar

L.as cuentas por cobrar estan presentadas a su costo amortizado menos cualquier
pérdida por deterioro. Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados
con pagos fijos o determinados gue no son cotizados en un mercado activo y son
reconocidos inicialmente al importe de los respectivos documentos o facturas menos
una estimacion por deterioro. Las ganancias o pérdidas se reconocen en resultados
cuando las cuentas por cobrar son dadas de baja o por deterioro. La recuperaciéon
de estos activos financieros es analizada periédicamente y es registrada una
estimacion por deterioro para aquellas cuentas por cobrar calificadas como de cobro
dudoso con cargo a los resultados del periodo. Las cuentas declaradas incobrables
son rebajadas de la estimacion por deterioro.

ili. Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo amortizado. Los plazos de
vencimiento de las cuentas por pagar a proveedores se extienden hasta 30 dias
contados a partir de ia fecha de emisién de los respectivos documentos o facturas,
no estan sujetas a ningln descuento por pronto pago, no generan intereses y son
pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros consolidados.

iv. Préstamo por pagar
Los préstamos se miden al costo amortizado empleando el método del interés
efectivo. Los gastos por intereses se reconocen sobre la base del método del interés
efectivo y se incluyen en los costos financieros.

vii. Capital social
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. L.os costos incrementales
atribuibles directamente a la emision de acciones son reconocidos como una
deduccion del patrimonio.

Propiedades de inversién

Las propiedades de inversion, consistenies en terrenos y edificios, que estan valuadas
al valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualguier cambio en el valor
razonable es reconocido en el estado de resultados integrales. Los edificios
clasificados como propiedades de inversion no estan sujetos a depreciacion. El ingreso
por alquileres proveniente de las propiedades de inversidn se registra como se describe
en la nota 3(f).

Construcciones en proceso
Los pagos de proyectos en construccion, incluyendo los costos de ingenieria y otros

11 \W
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(Panama, Republlca de Panama)

Notas a los estados financieros consolidadoes

costos son capitalizados. Los saldos de construccidn en proceso seran transferidos a
los activos respectivos cuando los activos estén disponibles para el uso esperado.

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccidn y son

ed

(d)

(e)

capitalizados como uncomponente delos costos de construccidonen proceso, durante —

esta etapa. La capitalizacion de los costos de financiamiento termina cuando
sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo calificado para
suU uso ¢ venia se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos son frasladados a
las cuentas especificas de los activos relacionados. Al 31 de diciembre de 2015, no
hubo costos de interés que hubieran requerido ser capitalizados (2014: igual).

Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y pérdidas
se evalia en cada fecha de los estados financieros consclidados para determinar si
existe evidencia objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financierc esta
deteriorado si existe evidencia objetiva de que un eventc de pérdida ha ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo, y que el evenioc de pérdida haya tenido un
efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada al Grupo en los términos gue no consideraria de otro modo, las indicaciones
de que un deudor 0 emisor entrara en quiebra o la desaparicion de un mercado activo
para los valores. El Grupo considera la evidencia de deterioro de las cuentas por cobrar
a nivel de un activo especifico.

Una pérdida por deterioro en relacién con un activo financiero medido al costo
amortizado es calculada como la diferencia entre su importe en libros y el valor presents
de los flujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés efectiva del
activo, Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de
provisién para cuentas incobrables. El interés en el deterioro del activo continGia siendo
reconocido a través del calculo del descuento. Cuando un evento posterior hace que el
importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro
se reversa a través del estado de resuliados integrales.

Activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros del Grupo, es revisado a la fecha de
reporte, excepto por lo que se sefala en la nota 3 (b) v (g) para determinar si hay
indicativos de deteriorc permanente. Si existe algln indicafivo, entonces el valor
recuperable del activo es estimado.

Medicién del valor razonable

La NIIF 13 establece un marco unico para medir el valor razonable y hacer revelaciones
sobre las mediciones del valor.razonable cuando estas mediciones son requeridas o
permitidas por otras Normas Internacionales de Informacion Financiera. Unifica la
definicién de valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o
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CM Realty, S. A.'y Subsdiaria

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consoclidados

pagado por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de la medicion. Reemplaza y expande los requerimientos de
revelacion relacionados con las mediciones del valor razonable incluidas en otras
Normas Internacionales de Informacién Financiera, incluida la Norma Internacional de

)

(9)

(h)

(0

Informacién Financiera No. 7. Como resultado, el Grupo ha incluido revelaciones
adicionales en este sentido (ver notas 7 y 17).

Reconocimiento de ingresos

Ingresos por alquileres:

Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiedades de inversion son
reconocidos en el estado de resultados integrales bajo el método de linea recta de
acuerdo al canon mensual de alquiler pactado en el término no cancelable del contrato

de arrendamiento incluyendo cualquier incremento contemplado durante la vigencia del
contrato.

Alquileres por cobrar a futuro:

Corresponden a los incrementos de alquiler pactados durante el periodo no cancelable
del contrato que, de acuerdo a la NIC 17 Arrendamientos, deben ser reconocidos desde
la fecha del inicio de! contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de
la fecha en que dichos incrementos entran en vigor.

Costos financieros
Los costos financieros del Grupo incluyen gastos de intereses.

Los gastos de intereses consisten en los generados por los préstamo por pagar.

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accién mide el desempefio de la entidad. sobre el periodo reportado .

y es calculada dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la
cantidad promedio ponderado de acciones tipo B en circulacién durante el periodo. Las
acciones tipo B gozan de todos los derechos econémicos.

Nuevas normas internacionales de informacién financiera (NIIF) e interpretaciones no
adoptadas

A la fecha del estado de situacién financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones las cuales no son efectivas para el afio terminado el 31 de diciembre de
2015, por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacion de estos estados financieros.
Aquelias que pueden ser relevantes para el Grupo se sefialan a continuacion:

NHF 9 Instrumentos financieros, publicada en julioc de 2015, reemplaza las guias de la
NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién. La NIF 9 incluye gufas
revisadas para la clasificacion y medicion de instrumentos financieros, incluyendo un
nuevo modelo de pérdidas crediticias esperadas para calcular el deterioro de los activos
financieros, y los nuevos requerimientos generales de contabilidad de coberturas.
También mantiene las guias relacionadas con el reconocimiento y la baja de cuentas de
los instrumentos financieros de la NIC® 39. La NIIF 9 es efectiva para los periodos sobre
los que se informa anuales comenzados el 1 de enero de 2018 o después. Su adopcion
anticipada estd permitida.
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¢ NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes,
establece un marco completo para determinar si se reconocen ingresos de actividades
ordinarias, cuando se reconocen y en qué monto. Reemplaza las actuales guias para el
reconocimiento de ingresos, incluyendo la NIC 18 Ingresos de Actividades Ordinarias,

BEE™ 4

{4)

“escision.”

NIC-11-Contratos de Construccion y CINIIF 13 Programas de Fidelizacion de Clientes.
La NIIF 15 es efectiva para los periodos sobre los que se informa anuales comenzados
el 1 de enero de 2017 o después. Su adopcién anticipada esta permitida.

» Aclaracion de los métodos aceptables de depreciacién y amortizacién (Modificaciones a
la NiC 16 y NIC 38). Vigencia 1 de enero de 2016.

El Grupo no anticipa que la adopcién de esta norma tendra un impacto significativo en
los estados financieros consolidados.

Reestructuracion de los estados financieros

En el afo terminado el 31 de diciembre de 2014 el Grupo registré los ingresos por alquileres
con base a los canones mensual facturados establecidos en los contratos de arrendamiento.
Sin embargo, la norma internacicnal de contabilidad No.17 Arrendamientos, establece que los
ingresos por arrendamiento operativo se reconoceran como ingreso de forma lineal, durante
el transcurso del plazo del arrendamiento. Tomando en consideracion el plazo no cancelable
de los arrendamientos.

Al 31 de diciembre de 2015 el Grupo procedio a corregir de forma retroactiva, el ingreso y los
alquileres por cobrar a futuro reportados en el afio 2014, periodo inicial de operaciones del
Grupo.

Al 31 de diciembre de 2014 la Compafifa presentd en el patrimonio en el rubro de acciones

comunes B/.18,824,987 el cual correspondia a utilidades no distribuidas originadas en la_

Los efectos de los ajustes al periodo anterior son los siguientes:

Saldos
previamente Saldos
informados reexpresados
3 de 31 de
diciembre Efecto de diciembre
2014 Ajustes 2014

Ingresos por alquiter {(5,260,000) (307,000) (5,567,000}
Utilidad neta (1,831,909) (307,000) (2,138,209)
Acciones comunes (18,824,987) 18,824,987 0
Utilidades no distribuidas 0 (19,131,987)  (19,131,987)
Alquileres por cobrar a futuro 0 307,000 307,000
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{5) Cambio en politica contable

Hasta el 31 de diciembre de 2014 la Compaiiia utilizd el modelo de costo para medir sus
propiedades de inversion. Al 1 de enero de 2015 cambia de modelo de costo al modelo de

valorrazonable:

Saldo inicial previamente reportado al 31
de diciembre de 2014

Efecto por cambio en politica contable
Saldo ajustado al 1 de enero de 2015

Valor
Terreno Edificio Razonable
31,114,013 11,605,530 42,719,543
54 553,467 33,032,060 87,585,527
8 7,480 44637590 130,305.070

(6) Saldos y transacciones con compariias relacionadas
Los saldos y transacciones con compaiiias relacionadas se detallan a continuacién:

2015
Cuentas por pagar

Cochez y Cia. S. A. 116,882
Geo. F. Novey, Inc. 587,196
704,078

Ingresos por alquileres
Cochez y Cia. S. A 5,126,582
Geo. F. Novey, Inc. 3,736,829
8,863,411
Gastos por mantenimientos N -
TCR S A 26080

2014

170,102
0
170,102

3,384,375
2,182,940
5,667.315

24,800

Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas no generan intereses, no tienen
garantias asociadas, ni tienen fecha de vencimiento establecida.

{7} Propiedades de inversion

l.as propiedades de inversion se detallan como sigue:

(a) Conciliacion del importe en libros:

Saldo inicial previamente reportado
Efecto por cambio en politica contable
Saldo inicial ajustado

Transferencia (nota 8)

Incremento por reevaluacion

Escision

Saldo al final

16

2015

Valor
Terrenc Edificio Razonable
31,114,013 11,605,530 42,719,543
54,553,467 33,032,060 87,585,527
85,667,480 44,637,590 130,305,070
0 12,025,865 12,025,865
1,055,137 3,901,036 4,957,073
(153,009) 0 (153,009
86,569,608 60,565,391 147,134,999
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2014

Terreno  Edificio Total
Costo
Saldo al inicio 0 0 0
Adiciones por escision 30,114,013 10,179,557 40,293,570
Transferencias 1,000,000 3,109,433 4,109,433
Saldo al final 31,114,013 13,288,990 44,403,003
Depreciacién acumulada
Saldo al inicio 0 0 0
Adiciones por escision 1,347,317 1,347,317
Gasto de depreciacion 0 336,143 336,143
Saldo al final del afio 0 1,683,460 1,683,460
Valor segun libros
Al inicio del periodeo 0 0 0
Al final del periodo 31,114.013 11.605.530 19.543

El Grupo clasifica el edificio y los terrenos, como propiedades de inversion segin fa
Norma Internacional de Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”, los mismos
corresponden a espacios comerciales gue son arrendadas principalmente a compariias
relacionadas. En general los arrendamientos contienen un periodo inicial no cancelable
de 5 afios con un porcentaje incremental del 3% anual. Como lo permite la norma, El

Grupo, adopto el metodo de valor razonable para contabilizar las propiedades. de .

inversion. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medio de evaluadores
independientes v la diferencia entre el costo y el valor razonable se reconoce en &l
estado de resultados integrales. Los avaluos son actualizados anuaimente.

Los gastos de operacion, incluidos en los gastos generales y administrativos,
relacionados con las propiedades de inversién se detallan en las notas 13y 14.

Durante el afio finalizado el 31 de diciembre de 2015, se realizd por primera vez la
adopcion del valor razonable de las propiedades. El incremento de B/.92,542,600 en
el valor de las propiedades se refleja como superavit de reevaluacion.

Medicion del valor razonable:

Jerarquia del valor razonable

El valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por peritos externos
independientes con una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la
localidad y categoria de las propiedades de inversion objeto de la valoracion. Los
peritos independientes proporcionan el valor razonable de ia cartera de propiedades de
inversion del Grupo anualmente.
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El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.147,134,999 se ha clasificado
como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracion y variables no
observables significativas usadas, en apego a las Normas Internacionales de Valuacion
(IVS-100, IV3-230 e IVS-300, 2011).

A continuacion se detallan las técnicas de valorizacion usadas para medir el valor
razonable de las propiedades de inversién, asi como las variables no observables
significativas usadas.

Técnicas de valoracién

Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversion se
detallan seguidamente;

{a) Enfoque de mercado: Se investigaron fincas en el sector donde estan localizadas las
propiedades del Grupe y areas aledafias con caracterfsticas similares a la propiedad
avaluada, para obtener valores de terrenos de ventas registrados en la Entidad
Auténoma del Registro Pudblico (EARP). Se utilizaron ventas y ofertas libres de
mercado mas reciente y se le hicieron los ajustes correspondientes por condicidn de
mercado, ubicacion y por zonificacion, también se aplicd un ajuste cuantitativo final
dado que las mejoras actualmente construidas en el terreno no aprovechan el
potencial de la zonificacidon del mismo.

(b) Enfoque de costfo de mejoras: Se estimd un método de costo para obtener el valor
de mejoras. Al valor obtenido, se le realizé ajuste por depreciacion de las mejoras de
acuerdo a la informacién de la fecha de construccién encontrada, y a este valor se le
sumo el valor de terreno.

(c) Enfoque de rentas: Este valor se mididé en funcion a los beneficios futuros de la

propiedad. Se utilizé el canan promedio proporcionado por &l Grupo obtenido de los
coniratos de arrendamiento, descontéandole el porcentaje de gasto de cobranza y
gastos tipicos del sub mercado de oficinas y locales comerciales.

El valor razonable del terreno se determiné sobre ia base del enfoque de mercado.
El valor razonable del edificio y mejoras se determind sobre la base del valor
promedio de los enfoques de costo de mejoras, mercado para las mejoras y de
rentas.

Variables no observadas significativas
El canon de arrendamiento promedio esta entre B/.2.01 a B/.8.18 el m2 (2014: B/.1.95a
B/.7.94 el m2), segun superficie e instalaciones para este tipo de propiedad.

La tasa de ocupacién 100% (2014: 100%).

Interrelacion entre las variables claves no observables en el mercado v Iz medicion del
valor razonable

El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor (menor).

El valor razonable estimado aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacién fuera
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(8) Construccion en proceso
La construccién en proceso censiste principaimente de terrenos vy edificaciones en proceso
. dehabilitarse para ser-alquitados como jocales comerciales y se detallana continugcion:

2015
Saldo al inicio Salde al final
del afio Aumento Transferencias del afig
Construccion 8,011,196  7.813.270 (12,025.865) 3,798,601
2014
Saldo al inicio Saldo al final
del afic Aumento Transferencias del afo
Construccion 0 11,913,567 (4.109,433) 7.804134

{8} Alquileres por cobrar a futuro
De acuerdo a los contratos de arrendamiento y como lo establece la Norma Internacional de
Contabilidad No. 17, El Grupo ha reconocido en el estado de resultados integrales un
aumento en los ingresos de alquileres por cobrar en el futuro, por B/.317,004
(2014: B/.307,000).

Los cobros futuros minimos fotales estimados por el afio bajo arrendamiento operativo,

arrendamiento, se detallan a continuacion:

Periodo 015 2014
Hasta un afio 8.575,331 5,657,063
Entre dos y cinco afios 32,016,138 37,673,201
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(1 ) Préstamo por pagar

Los préstamos por pagar se detallan a continuacién:

Banco General

Préstamo comercial con fecha de vigencia a 6
meses del 28 de julio de 2014 al 3 de febrero de
2015. Renovado durante 2015 y su nueva fecha
de vencimiento es febrero 2020. Tasa 4.25% +
Feci 1% Pagos mensuales a intereses y feci.

El pago a capital al vencimiento.

Préstamo hipotecario con fecha de vencimiento
3 de octubre de 2021. Tasa Libor 6 meses +

3.5% + Feci Abonos a capital e intereses.

Banistmo

Préstamo comercial con varias fechas de
vencimiento, del 29 de agosto de 2014 al 29 de
agosto de 2017. Tasa Libor 1 mes + 4.25% +

Feci. Cancelado anticipadamente en 2015.
Sub Total
Menos vencimientos a largo plazo
Vencimientos a corto plazo

o~
Q
—
&1
L
L
o
pe

3,000,000 3,000,000

3,150,000 22,918,079

0 9,300,000

6,150,000 35,218,079
0 29,114,782

0 _6.103.297

El préstamo hipotecario de Banco General recibié abonos a capital extraordinarios, por lo
tanto la letra mensual sera rebajada de B/.258,608 a B/.38,808 a partir de febrero de 2016,

{11} Capital en acciones

Acciones

. vendidas a través
Vaior Emitidasy delaBolsade

Tipo de Nominal en Valores de
acciones Autorizadas &/ circulacion Panama

A 50,000 1.00 50,000 “

B 9,987,500 4,00 6,072,435 1,366,185

Precio de venta
inicial a través
de la Bolsade

Valores de
Panaima

24.10

Gastos de
colocacién g Total
través de la {neto de
Bolsa de Valores  costos de
de Panama emision)
- 50,000
264,333 32,660,725
32,710,725

La empresa posee cincuenta mil acciones comunes Tipo A con un valor nominal de B/.1.00 lo cual
representa B/.50,000 y 9,987,500 acciones comunes autorizadas Tipo B con un valor nominal de
B/.4.00 Al 31 de diciembre de 2015 habia en circulacion 6,072,435 acciones comunes Tipo B. Al
valor de las acciones comunes Tipo B se rebajo B/,264,333 en concepto de gastos de colocacion.
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Las Acciones Clase A tienen los derechos politicos, es decir, derecho a voto en las juntas
de accionistas, perc no derechos economicos, es decir, derecho a recibir dividendos o a
recibir activos en caso de liquidacion (salvo, segln se estipula en el Articulo Sexto del

Clase B, caso en el que las Acciones Clase A adquieren los mismos derechos que tenian
las Acciones Clase B). Las Acciones Clase A gozan de un derecho de adquisicion
preferente.

l.as Acciones Clase B tienen todos los derechos econdmicos, es decir, derecho a recibir
dividendos o a recibir activos en caso de liquidacion, pero tienen oportunidad de voto
Ginicamente:

i. Cambiar los derechos y privilegios de las Accicnes Clase B establecidos en el pacto
social (quedando entendido que la modificacion del presente pacto social para
aumentar el nimero de Acciones Clase B y emitirlas no requerira tal aprobacion).

i. Otorgar el consentimiento necesario para los traspasos de titulo de propiedad sobre
las Acciones Clase A que se identifican en los literales (B), (C), (D) y (E) dsl Articulo
Octavo del pacto social

ii.  Modificar el Articulo Sexto (C) del pacto social

iv.  Modificar el Articulo Sexto (D) del pacto social; y

v.  Modificar el Articulo Décimo Octavo del pacto social. Las responsabilidades de los

accionistas clase A y de los accionistas clase B se limifa a realizar su aporte al
capital de la sociedad seguin. su.porcentaje de ienencia accionaria.

{12) Impuestos

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Grupo, estan sujetas a revisién por las
autoridades fiscales panamefias por los Ultimos tres afios, incluyendo el afio terminado el 31
de diciembre de 2015, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

Mediante Resolucion No. 201-15-188 de 3 de septiembre de 2015 de la Direccion General de
Ingresos, se acepta la incorporacion de la empresa al régimen especial, contemplado en el
paragrafo 2 del articulo 706 del Cédigo Fiscal para las Sociedades de Inversién Inmobiliaria.

Las sociedades de inversidn inmobiliaria registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores y que listen y coticen sus cuotas de pariicipacion en las bolsas de valores o
mercados organizados registrados ante la Superiniendencia del Mercado de Valores de
Panama, que capten fondos a largo plazo en los mercados organizados de capitales con &l
objeto de realizar inversiones, directas o indirectamente a iravés de subsidiarias, en el
desarrollo y administracion inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la Republica de
Panamd, que tengan como politica la distribucién a los tenedores de sus cuotas de
participacion de no menos del 90% de su utilidad neta del periodo fiscal y que se registren
como tal en la Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas, en
cuyo caso el impuesto sobre la renta de la sociedad de inversion inmobiliaria registrada
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recaera sobre los tenedores de sus cuotas de participacion, a las tarifas establecidas en los
articulos 699 y 700 del Codigo Fiscal, quedando la sociedad del inversidén inmobiliaria
registrada obligada a retener el 10% del monto distribuido al momento de realizar cada
distribucién, en concepto de adelanto de dicho impuesto, retencién esta que debera remitir af

fisco-dentro de los diez dias siguiente a la fecha en que se haga cada disfribucion y que el
contribuyente podra optar por considerar como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar
sobre el monto distribuido.

Queda entendido que durante cualquier periodo fiscal en el que no se efectué la distribucion a
los tenedores de las cuotas de participacién de no menos del 90% de la utilidad neta o que se
efectien distribuciones inferiores al minimo establecido en este paragrafo, dicha sociedad de
inversion inmobiliaria quedara sujeta a la determinacién de las rentas gravables establecidas
en el articulo 699 de este Cddigo.

El articulo ejecutivo 170 de 1993, estabie que aquellas sociedades que se acojan al régimen
especial para sociedades de inversién inmobiliaria deberan tener como politica la distribucion
y, ademas deberan efectivamente distribuir a los tenedores de sus acciones o cuotas de
participacién no menos del 90% de utilidad neta del periodo fiscal, con excepcion de las
siguientes situaciones:

a) Durante los primeros 2 afios de registro, la sociedad de inversién inmobiliaria podra no
realizar distribuciones o distribuir un porcentaje inferior al minimo indicado. Una vez
cumplido el plazo estipulado del 2 afios de no efectuarse la distribuciones minimas, la
sociedad de inversién inmobiliaria que se acoja al régimen fiscal de que trata el paragrafo
2 del articulo 706 del Cédigo Fiscal, perdera permanentemente el incentivo fiscal alli
otorgado.

b) Durante cualquier periodo fiscal en que, a juicio del administrador o ente competente de la
sociedad de inversion inmobiliaria, por situaciones extracrdinarias macroeconémicas o del
desempefio o perspectivas del negocio de desarrolio y administracion inmobiliaria, se
considere convenienie no distribuir el minimo indicado.

De perdurar fa situacion por mas de un afic de la sociedad de inversién inmobiliaria que se
acoja al régimen fiscal de que trata el paragrafo 2 del articulo 706 del Cédigo Fiscal, perdera
permanentemente el incentivo fiscal alli oforgado.

El Grupo, también estd sujeto a la revision por parte de las autoridades fiscales para

determinar el cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios
(ITBMS).
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{13) Gastos de operacién
Los gastos de operacion se detallan a continuacion:

i QU o

(16) Compromisos
Los compromisos en concepto de contratos de construccion de locales ascendian a B/.55,875
en el 2015 (B/.268,080 al 2014).

(17} Valores razonables y geétién de riesgos

(a) Clasificacién contable y valores razonables

2015 2014
Mantenimiento 37,969 24,800
Comisiones 15,000 0
Impuesto 691,802 587,489
744,771 612,289
{14) Gastos generales administrativos
Los gastos de generales y administrativos se detallan a continuacién:
2015 2014
Honorarios por servicios profesionales 204,983 296,625
Bancarios 316,287 381,062
E Alquileres 0 192,000
' Miscelaneos 1,199 8,434
522,469 76,121
(15} Utilidad por accion
La utilidad neta por accién comin es presentada como sigue:
2015
Saldo al inicio y al final dei afio de acciones en 6,072,435
Calculo basico de la utilidad por accidn:
Utilidad neta 6,005,508
Total de acciones en circulacidn 6,072,435
Utilidad por accién 0.99

A continuacion se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor

razonable.

La tabla a continuacién no incluye informacién para los activos financieros y pasivos
financieros no medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacion

razonable del valor razonable.
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2015
Total
Importe Yalor razonable
en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Actives financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 1,010,875 0 4] 0 0
1.0108675 ___ 0 0 0 0
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Cuentas por pagar 13,374 0 0 0 0
Préstamos por pagar 6.150.000 0 0] 0 0
6163374 _ . 0 0 0 Q
2014
Total Importe Valor razonable
en libros Nivel 1 Mivel 2 Mivel 3 Total
Activos financisros no medidos al valor
razonable
Efactivo 2,097,200 0 0 0 1]
2,097,200 0 0 0 0]
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos por pagar 35.218.079 0 0 0 0
35218079 O 0 0 0

(b} Medicién de los valores razonables
i. Técnicas de valorizacién y variables no observables significativas
Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracién para estimar el
valor razonable de cada categorfa de instrumento financiero en el estado de
_ situacion financiera, como parte de estas estimaciones no se identificaron variables
significativas no observables.

(a) Efectivo, cuentas por cobrar y ofras

El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto
plazo.

(b} Alguileres por cobrar a futuro

El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su haturaleza de corto
plazo.

{c) Obligaciones por pagar, cuentas por pagar y oiras
El valor en libros de obligaciones por pagar, se aproxima a su valor razonable
dada su naturaleza y las tasas de intereses prevalecientes de! mercado no
fluctian de manera significativa. Las cuentas por pagar y otras, se aproxima a
su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

(d) Préstamos por pagar
El valor en libros se aproxima a su valor razonable debido a su naturaleza v las
tasas de intereses prevalecientes del mercado no flucttan de manera significativa.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y
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elementos criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa de las
estimaciones.

———————————(¢)——Gestidon-de riesgo-financiero

El Grupo esta expuesto, a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez vy financiamiento
- Riesgo operacional

- Administracién de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos del Grupo.

(a) Riesgo de crédito

i. Efectivo
El Grupo mantenia efectivo por B/.1,010,675 (2014: B/.2,097,200). El efectivo se
mantiene en un banco local, que cuenta con una calificacién de grado de inversién
entre el rango de BBB y BBB+, seglin publicacién de Fitch Ratings.

Por la naturaleza de los ingresos del Grupo no se establece una provisién para deterioro
que represente una posible estimaciéon de las pérdidas sufridas en relacion con los
alquileres por cobrar.

(b) Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liquidan mediante la entrega de efectivo u ofro activo financiero. El enfoque del Grupo
para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre tendra
suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en circunstancias
normales y condiciones adversas, sin incurrir en pérdidas excesivas o correr el riesgo
de dafio a la reputacion del Grupo.

Administracion del riesgo de liquidez
El Grupo se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes depdsitos en
bancos disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no
derivados:
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(Panamd, Reptblica de Panama)
o Motas a los estados financieros consolidados
- 2015
. Flujos de efectivo contractuales
= importe 6 meses 7a12 Mas de un
en librog Total 0 Menos Meses ano
Compaiiias relacionadas 704,078 704,078 0 704,078 0
Préstamos por pagar 6,150,000 6,150,000 0 99,395 6,050,605
Total 854,078 6,854.078 0 803,473 6,050,605
2014
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7Ta12 Mas de un
en libros Total 0 menos iMeses afo
Compaiiias relacionadas 170,102 170,102 0 170,102 0
Préstamos por pagar 35,218,079 35,218,079 0 29,167,474 6,050,605
Total 35,388,181 35,388,181 0 29337576 6,050,576
. (¢) Riesgo operacional
j El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una

amplia variedad de causas asociadas en los procesos del Grupo, personal, tecnologia e
infraestructura, y factores externos que no sean de crédito, de mercado y liquidez, como
los derivados de los requisitos legales y reglamentarios y gensralmente aceptados por
normas de comportamiento corporafivo. Ef riesgo operacional se deriva de fodas las
operaciones del Grupo.

El objetivo del Grupo es la gestién de riesgo operacional a fin de equilibrar y evitar
pérdidas financieras y dafios a la reputacion del Grupo con costos de eficiencia general
y evitar los procedimientos de control que restringen la iniciativa y la creatividad,

Administracién de capital

La politica del Grupo es la de mantener un base sélida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que el Grupo define como el resultado de las
actividades de operacion dividido por el patrimonio neto total. La Junta Directiva trata
de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que podria ser posible con el
mayor nivel de prestamos y de las ventajas y seguridad que proporciona la posicién de
capital.

= La relacion de deuda del Grupo con respecto al patrimonio ajustado al final del afio, se presenta a
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CM Realty, S.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

Total de pasivos
Menos: efectivo

2015 2014

6,867,453 36,200,574
1,010,675 2,097,200

Deuda neta

Total de patrimonio
Relacion deuda neta al patrimonio

26

5,856,778 34,103,374

145,832,035 19,131.987
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