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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

Accionistas y Junta Directiva

Grupo Inmobiliarie de Capital Privado (GICAP) Ltd vy Subsidiarias
Panama Republica de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidedos adjuntos de Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd y
Subsidiarias que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2010, y el estado
consolidado de resultados, el estado consolidade de cambios en el patrimonio de los accionistas v el estado consolidado de
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de las principales politicas contables y otra
informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracidn para ios Estados Financieros Consolidados

La Administracion es responsable por [a preparacién y presentacién razonable de estos estados financieros consolidados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera y por el contro] interno que la administracién
determine sea necesario para permitir la preparacidn de los estados financieros consolidados, de manera que éstos no incluyan
errores significativos ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros consolidados basada en nuesira
auditoria. Nuestro examen fue practicado de acuerde con las Normas Internacionales de Auditoria. Estas normas requieren
que cumpiamos con requerimientos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el proposito de obtener un
razonable grado de seguridad de que los estados financieros consolidados no incluyen errores significativos.

Una auditorfa comprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtener evidencias sobre los montos y las
revelaciones expuestas en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluyendo su evaluacién del riesgo de que los estados financieros consolidados incluyan errores significativos
originados por fraudes o errores. Al realizar esta evaluacion de riesgo, el auditor considera ei control interno relevante sobre
la preparacién y presentacion razonable de los estados financieros consolidados, a fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinidn sobre la efectividad del contro)
interno de la entidad, Asimismo, una auditoria comprende evaluar Ia apropiada aplicacion de las politicas contables y la
razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la Administracion, asi como la presentacion general de los estados
financieros consolidados.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionamos una base para
sustentar nuestra opinion.

Opinidn

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspecios
significativos, la situacion financiera de Grupo Inmobiliario de Capital Privado {GICAP) Ltd y Subsidiarias al 31 de
diciembre de 2010, y los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el aflo terminade en esa fecha, de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Informacidn Suplementaria

Nuestra auditoria se realizé con el propdsito de formarnos una opinidn sobre los estados financieros consolidados basicos
tomados en su conjunto. La informacién suplementaria que figurs en la tabla de contenido {en la pagina 2) es presentada con
el propésito de andlisis adicional y no son una parte requerida de los estados financieros consolidados bésicos, Esta
informacion adicional es responsabilidad de la administracién de Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd.
Esta informacion suplementaria ha sido sometida a los procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados
financieros consolidados basicos y, en nuestra opinién, expresan razonablemente, en todos los aspectos importantes cuando se
consideran en relacion a los estados financieros consolidados basicos tomados en su conjunto,

-

23 de marzo de 2011

Panama, Republica de Panama )
A member firm of

Auditorda - Impuestos + Consulioria - Asesaria Finaneiera, Deloitte Touche Tohmatsuy




Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Activos
Depdsitos en banco
Inversion disponible para la venta

Propiedades de inversidn
Cuenta por cobrar

Total de actives
Pasivos y patrimonio de los accionistas
Pasivos

Honorarios por pagar
Otros pasivos

Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas
Acciones comunes Clase "A"
Acciones comunes Clase "B"

Capital adicional pagado en acciones comunes Clase "B"

Accilones en tesoreria
Pérdidas acumuladas

Total de patrimonio de los accionistas
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas
Valor neto por accién Clase "A"

Valor neto por accidn Clase "B"

Notas 2010 2009

7 7,083 7.553
8 161,360 269,541
9 5,008,183 5,008,193
11,995 5,317

5,188,631 5,290,604

9,630 9975

1,853 1,821

11,483 11,796

10 10,000 10,000
10 5,636 5,636
10 5,630,264 5,630,264
(305,775) (305,775)
(162,977) (61,317)

5,177,148 5,278,808

5,188,631 5,290,604

11 1,555.75 1,555.75
11 9.42 9.61

Las notas que se acompafan son parte integral de los estados financieros consolidados.



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Estado consolidado de resultados
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Nota 2010 2009
Ingresos
Alquiler de propiedades 29,165 27,708
Ventas de productos, neto 32,766 (21,508)
Intereses ganados 7 133 1,535
Otros 1,100 14,716
Total de ingresos 63,164 22,451
Gastos generales y administrativos
Salarios y cargas social 39,841 29,995
Impuestos y tasas 67,763 76,965
Reparacion y mantenimiento 19,451 51,624
Honorarios profesionales 29,936 26,073
Comisiones - 7,075
Dietas 1,500 2,250
Registros y asociaciones 4,200 1,900
Otros gastos 2,133 6,084
Total de gastos generales y administrativos 164,824 201,966
Pérdida neta (101,660) (179,515)

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros consolidados.



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010

(En balboas)

Capital Acciones
Acciones adicional en Perdidas
comunes pagado tesoreria acumuladas Total

Saldo al 31 de diciembre de 2009 15,636 5,630,264 (30?5(,)71?5) (61,317) 5,278,808

Pérdida neta - - - {101,660) (101,660)

Saldo al 31 de diciembre de 2010 15,636 5,630,264  (305,775) (162,977} 5,177,148
2009

Saldo al 31 de diciembre de 2008 15,636 5,630,264 (305,775 118,198 5,458,323

Pérdida neta - - - (179,515) _ (179,515)

Saldo al 31 de diciembre de 2009 15,636 5,630,264  (305,775) (61,317) 5,278,808

Las notas que se acompanan son parte integral de los estados financieros conseclidados.



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Estado consolidado de fiujos de efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2010

(En balboas)

Nota

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Pérdida neta

Ajustes por:

Ingresos por intereses

Cambios netos en los activos y pasivos de operacién:
Aumento (disminucion) en cuentas por cobrar
Contratos por pagar
(Disminucién) aumento en honorarios por pagar
Otros pasivos

Intereses cobrados

Efective neto, (utilizado en) las actividades de operacién

Flujo de efectivo de las actividades de inversion:
Compra de inversién disponible para la venta 8
Venlta de inversion disponible para la venta 8

Efectivo neto, proveniente {utilizado en) las actividades de inversion

Disminucion neta en el efectivo
Efectivo v equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

2010 2009
(101,660) (179,515)
133 1,535
(101,527) (177,980)
(6,678) 44,516
(16,800)
(345) 9,975
32 1,821
(133) (1,535)
(108,651) (140,003)
(110) (142,376)
108,291 62,400
108,181 (79,976)
(470) (219,979)
7,553 227,532
7,083 7,553

[Las notas que se acompaflan son parte integral de los estados financieros consolidados.



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

1. Informacién general

Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias (el Fondo) es una sociedad
constituida de acuerdo a las leyes de Belice, segtin consta en el documento de constitucion No.
48,148 del 25 de noviembre de 2006 e inicié operaciones el 31 de marzo de 2006.

El Fondo se registro bajo el nombre de Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP), Ltd. y
subsidiarias en el Registro Publico de Panama como sociedad extranjera, el 7 de diciembre de
2007, segin consta inscrito en la Ficha 1406, documento 1256794 de la seccién mercantil,
quedando habilitada para realizar negocios en Panama.

El Fondo fue autorizado a operar como sociedad de inversion por la Comision Nacional de
Valores de Panama mediante Resolucion N°220-08 del 24 de julio de 2008. Sus actividades
estan reguladas por el Decreto de Gabinete No. 58 del 27 de octubre de 1993 y por el Decreto
Ley No. 1 del & de julio de 1999.

Su actividad econdmica principal consiste en la tenencia de acciones e inversiones en otras
compafiias. Las compaiiias 100% subsidiarias de GICAP son: Waskom Investment Inc., Del
Rio Investors Inc., Marylebone Agency Inc. y Osteen Agency Inc. tienen como actividad
econdmica principal la compra y venta de bienes inmuebles. Hagan Enterprises, Corp., maneja
la operacion de mantenimiento de las propiedades, asi como las obligaciones laborales que por
razones del mantenimiento de las fincas contraiga GICAP.

La administradora del Fondo es MMG Asset Management Corp. (la “Administradora” o el
“Administrador de Inversiones™), una sociedad andnima constituida de acuerdo a las leyes de
la Repuiblica de Panama, segiin consta en la Escritura No.5162 del 12 de julio de 2000,

Las oficinas del Fondo se encuentran ubicadas en Calle 53 Bella Vista, MMG Tower, piso 10.

2.  Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera

(NTIFs)

2.1 Normas e Interpretaciones emitidas que atin 1o han sido adoptadas

Enmiendas a la NIIF 7 - Instrumentos Efectiva para periodos anuales que inicien antes o

Financieros - Revelacion después del 1 de enero de 2011. Las enmiendas
aclaran el nivel requerido de divulgaciones para
el riesgo de crédito y colaterales mantenidos y
aligera las divulgaciones previamente requeridas
para préstamos renegociados.




Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Efectiva para periodos anuales que comienzan en
o después del 1 de julio de 2011. Revelaciones -
Transferencias de activos financieros.

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: NIIF 9 Instrumentos Financieros emitida en

Clasificacion y Medicion Noviembre 2009 y enmendada en Octubre 2010
introduce nuevos requerimientos para la
clasificacion y medicion y para dar de baja a los
activos financieros y pasivos financieros.

NIIF 9 requiere que todos los activos financieros que estan dentro del alcance de la NIC 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion sean reconocidos posteriormente al
costo amortizado o al valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda que son
mantenidas dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo es recuperar los flujos de caja
contractuales, y que tienen flujos de caja contractuales que son solamente pagos de principal e
intereses sobre el monte del principal pendiente generalmente son reconocidos al costo
amortizado al final del periodo y para los periodos contables posteriores. Todas las otras
inversiones de deuda e instrumentos de patrimonio son medidos al valor razonable al final del
periodo y para los periodos contable posteriores.

El efecto mas significativo de la NIIF 9 se refiere a la clasificacién y medicion de los pasivos
financieros relacionados a la contabilizacion de los cambios en el valor razonable de un pasivo
financiero (designado al valor razonable a través de ganancias o pérdidas) atribuibles a los
cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo. Especificamente, bajo la NIIF 9 para los
pasivos financieros que son designados al valor razonable a través de pérdidas o ganancias, el
monto del cambio en el valor razonable de! pasivo financiero que es atribuible a los cambios
en el riesgo de crédito es reconocido en otras utilidades integrales, a menos que el
reconocimiento de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otras utilidades integrales
ocasionaria o aumentaria una disparidad contable en ganancias o pérdida.

Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito de un pasivo financiero no
son reclasificados posteriormente a ganancias o pérdidas. Previamente, bajo la NIC 39, el
monto total del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado a valor
razonable a través de ganancias o pérdidas era reconocido en el estado de resultados.

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2013,
se permite la aplicacion anticipada.

Los directores estiman que la NIIF 9 serd adoptada en los estados financieros consolidados del
Fondo para los periodos anuales que inicien el 1 de enero de 2013.

Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene el Fondo, la adopcion de la NIIF
9 podria tener un impacto en los estados financieros consolidados en la fecha de adopcion. La
Administracion anticipa que todas las Normas e interpretaciones que no han sido adoptadas
atn seran adoptadas en los estados financieros consolidados a partir de los proximos periodos.
La Administracion estd en proceso de evaluacion del efecto potencial de la adopcion de estas
modificaciones.



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

3.  Resumen de las politicas de contabilidad mas significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracién de los estados financieros
consolidados, de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacion

Financiera, son las siguientes:

3.1  Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las Normas

Internacionales de Informacion Financiera.

3.2 Base de preparacion

Los estados financieros consolidados del Fondo han sido preparados bajo la base del
costo historico, excepto por las inversiones disponibles para la venta, la cuales se

presentan a su valor razonable.

3.3 Principio de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los activos, pasivos, patrimonio de los
accionistas y resultados de operaciones de GICAP 1 y sus subsidiarias: Waskom
Investment, Inc., Del Rio Investors, Inc. Marylebone Agency, Inc., Osteen Agency, Inc. y

Hagan Enterprises, Inc.

El control se obtiene cuando la entidad tiene poder de dirigir las politicas financieras y de
operacion de una empresa, en la cual mantiene una inversion para obtener beneficios de
sus actividades. Las subsidiaras son aquellas entidades en las cuales el Fondo tiene
directa o indirectamente mas del 50% de participacion con derecho a voto y/o ejerce

control.

Las subsidiarias son consolidadas desde que el Fondo adquiere el control hasta el
momento que el control termina. Las cuentas y transacciones significativas entre

compaifiias han sido eliminadas en la consolidacion.

3.4 Unidad monetaria

Los estados financieros consolidados estan expresados en Balboas, la moneda donde el
Fondo estd constitnido y opera. La conversion de balboas a dolares es incluida
exclusivamente para conveniencia de los lectores fuera de la Republica de Panama. Al
31 de diciembre de 2010 y por el afio terminado en esa fecha el Balboa esta a la par con
el délar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel

moneda y utiliza los ddlares como moneda legal.



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

3.5  Reconocimiento de ingresos

Ventas de bienes:

Los ingresos procedentes de la venta de bienes se reconocen cuando los bienes son
entregados y ha cambiado su propiedad. Los ingresos se miden al valor razonable de la

contraprestacion recibida o por recibir, neta de descuentos e impuestos asociados.

Alguileres:

Los ingresos por alquileres son reconocidos bajo el método de linea recta durante el

periodo del alquiler.

Intereses:

Los ingresos por intereses se reconocen bajo el método de interés efectivo para todos los

instrumentos financieros medidos a costo amortizado.

3.6 Valores disponibles para la venta

Los activos financieros estan clasificados bajo la categoria de: inversiones disponibles
para la venta. La clasificacion depende de la naturaleza y proposito de los activos
financieros vy la determinacion, dicha clasificacion se hace desde su reconocimiento

micial.

Los valores disponibles para la venta son aquellos en que el Fondo tiene la intencion de
mantener por un periodo de tiempo indefinido, los cuales pueden ser vendidos en
respuesta a las necesidades de liquidez o cambio en las tasas de intereses, tasas de cambio

o precios de capital.

Las compras y ventas de activos financieros disponibles para la venta se reconocen a la
fecha de la liquidacion, siendo esta la fecha en que el activo ha sido entregado por la
entidad. Los activos financieros son reconocidos inicialmente a su valor razonable, mas

los costos de transaccidn.

Los activos financieros disponibles para la venta son subsecuentemente registrados al
valor razonable. Las ganancias o pérdidas provenientes de los cambios en el valor
razonable de los activos financieros disponibles para la venta son reconocidas
directamente en el patrimonio, hasta que el activo financiero sea vendido, cobrado o
transferido, o hasta que el activo financiero se considere deteriorado, en cuyo caso las
ganancias o pérdidas previamente acumuladas en el patrimonio son reconocidas en los
resultados del periodo. El interés calculado usandeo el método de interés efectiva es

reconocido en el estado consolidade de resultados.

Los activos financieros se dejan de reconocer cuando los derechos de recibir los flujos de
efectivo de los activos financieros han expirado o cuando el Fondo ha transferido
sustancialmente todos los riesgos v beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra

entidad.

-G



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(En balboas}

Los valores razonables de los valores cotizados en mercados activos se basan en precios
de compras recientes. Si el mercado para un activo financiero no es activo (y para
valores que no cotizan), se establece el valor razonable usando técnicas de valuacion, las
cuales incluyen el uso de transacciones recientes, analisis de flujos de efectivo
descontados y otras técnicas de valuacidon comtinmente usadas por los participantes en el
mercado. Al 31 de diciembre de 2010 las inversiones disponibles para la venta se

componen de un fondo de liquidez.

Baja de actives financieros

El Fondo da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado o cuando el Fondo ha transferido los activos financieros y
sustancialimente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra
entidad. Si el Fondo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de la propiedad y contintia con el control del activo transferido, el Fondo
reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que
pudiera tener que pagar. Si el Fondo retiene sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, el Fondo continta
reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado por el

importe recibido.

3.7  Deterioro de inversion disponible para la venta

A la fecha del estado consolidado de situacion financiera, el Fondo evalia si existen
evidencias objetivas de que un activo financiero o un grupo de activos financieros se
encuentran deteriorados. En el caso de los instrumentos de capital clasificados como
disponibles para la venta, una disminucion significativa o prolongada en el valor
razonable del activo financiero por debajo de su costo se toma en consideracion para
determinar si los activos estan deteriorados. Si dichas evidencias existen, la perdida
acumulativa, medida como la diferencia entre el costo de adquisicion y el actual valor
razonable, menos cualquier pérdida por deterioro en los activos financieros previamente
reconocida, en ganancias o pérdidas, se eliminan del patrimonio y reconoce en el estado
consolidado de resultados. Las pérdidas por deterioro reconocidas en el estado
consolidado de resultados sobre instrumentos de capital, no son reversadas a través del
estado de resultados sino su importe se reconoce en la cuenta de patrimonio. Si, en un
periodo posterior, el valor razonable de un instrumento de deuda clasificado como
disponible para la venta aumenta y este aumento puede ser objetivamente relacionado con
un evento que ocurrid después que la pérdida por deterioro fue reconocida en ganancias o
pérdidas, la pérdida por deterioro se revierte a través del estado consolidado de

resultados.

- 10~



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

3.8  Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta corriente estd basado en la renta gravable por el afio.

La renta gravable difiere de la utilidad pérdida neta, como se reporta en el estado
consolidado de resultados, ya que excluye ingresos o gastos que son gravables o
deducibles en otros afios y, ademads, excluye partidas que nunca seran gravables o
deducibles. El pasivo del Fondo para impuesto corriente, cuando hay renta gravable, es
calculado utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha de estado conselidado

de situacion financiera.

3.9  Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion estdn conformadas principalmente por terrenos que el
Fondo mantiene para apreciacion de capital o para alquilar. Las propiedades de inversion
se reconocen inicialmente al costo de adquisicidén. Subsecuente a su reconocimiento
inicial, la entidad ha elegido el modelo de costo para la valuacién de las propiedades de

inversion,

4.  Administracion de riesgos de instrumentos financieros

4.1 Objetivo de ln Administracion en el uso de instrumentos financieros

El Fondo, por su naturaleza, mantiene actividades relacionadas con el uso de
instrumentos financieros, mediante la aceptacion de aportes de los accionistas, y coloca
dichos fondos en activos de alta calidad que generan un mayor margen de ganancia, sin
descuidar mantener liquidez suficiente para hacerle frente a los retiros de los

fideicomitentes.

4.2 Riesgo de crédito

El Fondo esta expuesto al riesgo de crédito, que es el riesgo que una contraparte provoque
una pérdida financiera para el Fondo al incumplir en la liquidacion de una obligacion. La
exposicidn al riesgo de crédito se da principalmente en los depdsitos en bancos y valores.
Estos fondos estan colocados en instituciones de prestigio nacional e intermacional, lo

cual ofrece una garantia intrinseca de Ia recuperacion de los mismos.

4.3 Riesgo de mercado

El Fondo estd expuesto a los riesgos de mercado, que es el riesgo de que el valor
razonable de los flujos de caja futuros del instrumento financiero fluctie debido a los
cambios en los precios del mercado. Los riesgos de mercado surgen por posiciones
abiertas en las tasas de interés, moneda y acciones, todos los cuales estan expuestos a
movimientos de mercados generales y especificos y a cambios en el nivel de volatilidad
de las tasas o precios de mercado, tales como las tasas de interés, margen de crédito, las

tasas de cambio de moneda y los precios de las acciones.
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La Administracioén del Fondo para mitigar este riesgo ha establecido limites de inversion
o de exposicién maxima en un valor, garantizando de esta forma mantener un portafolio
de inversiones diversificado.

4.4 Riesgo de tasa de intereses

El Fondo minimiza los riesgos asociados con las fluctuaciones de mercado de las tasas de
interés mediante la colocacion de activos financieros a corto plazo.

4.5 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo no pueda cumplir con todas sus
obligaciones. El Fondo mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcion minima
de los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez.

Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones diferentes a
una venta forzada o liquidacidn, y es mejor evidenciado mediante cotizaciones de mercado, si
existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos estimados
no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un
instrumento financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por
naturaleza, involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas
con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma
significativa las estimaciones.

La admimstracion del Fondo ha utilizado los siguientes supuestos para estimar el valor
razonable de las categorias de instrumentos financieros en el estado consolidado de situacion
financiera:

Valores disponibles para la venta - El valor en libros se aproxima a su valor razonable debido
a que son fondos de liquidez invertidos en un deposito bancario.
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6. Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

El Fondo efectta estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de los activos y
pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente
evaluados y estan basados en la experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas
de eventos futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias.

Deterioro de inversion disponible para la venta - El Fondo determina qué inversién disponible
para la venta tiene deterioro cuando ha habido una declinacién significativa o prolongada en el
valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de que es significativa o
prolongada requiere juicio. Al efectuar un juicio, el Fondo evalta entre otros factores, la
volatilidad normal en el precio de la accion. Adicionalmente, el deterioro puede ser apropiado
cuando existe evidencia de un deterioro en la salud financiera del emisor, desempefio de la
industria y el sector, cambios en la tecnologia y flujos de efectivo y financieros y operativos.

7.  Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas del Administrador incluidos en los estados
financieros consolidados se resumen a continuacion:

2010 2009
Activos
Depésito en banco 7,083 7,553
Ingresos
Intereses ganados 23 75

8. Inversion disponible para la venta

Al 31 de diciembre de 2010, la inversion disponible para la venta por US$161,360 (2009
US5269,541) se compone de inversiones en un fonde de liquidez. Este es un fondo mutuo
establecido en dolares estadounidenses, cuyo objetivo es proveer a los accionistas un retorno
de ingreso de intereses, consistentemente con la preservacion de capital y liquidez, mediante Ia
inversion en un portafolio diversificado de instrumentos del mercado monetario como
depositos a plazo fijo, papeles comerciales, y otras inversiones disponiblies en el mercado.

La inversion disponible para la venta es clasificacion nivel uno, de acuerdo a la jerarquia de
valor razonable.

-13-
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El movimiento de la inversidn disponible para la venta se resume a continuacion:

2010 2009
Saldo al inicio del afio 269,541 189,565
Compras 110 142,376
Ventas (108,261) (62,400)
Saldo al final del afio 161,360 269,541

9.  Propiedades de inversion

Un resumen de las propiedades disponibles para la venta, reconocidas a su costo,

se resumen a

continuacion:

2010 2009
Finca 1 870,000 870.000
Finca 2 30,000 30,000
Finca 3 860,400 860,400
Finca 4 334,600 334,600
Finca 7 1,178,102 1,178,102
Finca 8 190,103 190,103
Finca 9 510,102 510,102
Finca 10 473,886 473,886
Finca 11 561,000 361,000

5,008,193 5,008,193

- 14 -
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A continuacion un resumen del valor estimado de las propiedades de acuerdo a certificaciones
e informe de inspeccién y avaltios emitidos por valuadores independientes, los cuales exceden

el costo de las propiedades, se muestra a continuacion:

2010 2009
Finca 1 1,392,000 1,392.000
Finca 2 48,000 48,000
Finca 3 1,296,000 1,296,000
Finca 4 504,000 504,000
Finca 7 2,441,156 2,441,156
Finca 8 393,656 393,656
Finca 9 1,057,875 1,057,875
Finca 10 0982.313 982,313
Finca 11 2,650,000 2,650,000
10,765,000 10,765,000
10, Patrimonio de los accionistas
Al 31 de diciembre de 2010 la estructura de capital se detalla como sigue:
Nimero de Capital
acciones Valor por Acciones Acciones adicional
autorizadas accién emitidas comunes pagado
Sin valor
Acciones clase “A” 100 nominal 100 10,000 -
Acciones clase “B™ 563,590 0.01 5,636 5,636 5,630,264
15,636 5,630,264

563 acciones Clase “B” fueron suscritas y vendidas inicialmente por US$10,000 cada una.
Posteriormente, el 15 de agosto de 2007, mediante resolucion adoptada por la Junta Directiva
del Fondo se autorizé el fraccionamiento de las acciones Clase “B” en una relacion de mil
acciones por cada una (1,000:1), convirtiendo las 563 acciones clase “B” en 563,590 acciones

clase “B™,

-15 -
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11.

Las acciones Clase B no otorgan dereche a voto, salvo cuando se trate de los siguientes
asuntos: (i) cambios de importancia en los objetivos o politicas de inversion; (ii) cambios de
administrador de inversiones; (iii) creacién de una nueva clase o serie de acciones; (iv)
cambios de importancia en los limites de endeudamiento; (v) cambios de importancia en las
politicas de dividendos; (vi) cambios de importancia en las politicas de redencién o de
recompra de acciones; {vii) ammentos en las comisiones y cargos cobrados a los accionistas;
(vil) aumentos de importancia en las comisiones y cargos pagados por accionistas; (viii)
aumentos de importancia en las comisiones y cargos pagados por GICAP I al administrador de
inversiones, asesor de inversiones, si lo hubiere, al custodio o a otras personas que presten
servicios a GICAP I; (ix) liquidacion y disolucion de GICAP 1.

Las acciones Clase “A” y “B” tienen derecho a recibir dividendos, no obstante, la politica del
Fondoe es no distribuir dividendos.

Las acciones Clase “A” y “B” no otorgan el derecho de solicitar su recompra.

Calculo del valor neto de los activos (VNA) de las acciones Clase “A” y “B”
Los valores netos por accion se calcularon como sigue:
Calculo del VNA anual
- Acciones Clase A:
El administrador de inversiones, realizara e} cédlculo del VNA de las acciones Clase A
en base a un coeficiente resultante de la division del capital pagado por las acciones

Clase A, dividido entre la cantidad de acciones Clase A de GICAP I emitidas y en
circulacion.

- Acciones Clase B:

El administrador de inversiones, realizaréd el cédlculo del VINA de las acciones Clase B
en base a un coeficiente resultante de la division del valor de los activos de GICAP T
menos el aporte de capital pagado por las acciones Clase A, menos cualquier pasivo
existente a la fecha, dividido entre la cantidad de acciones Clase B de GICAP I
emitidas y en circulacion.

- 16 -



Grupo Inmobiliario de Capital Privado (GICAP) Ltd. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
31 de diciembre de 2010
(En balboas)

Re-calculo del VNA cuando se realice una venta de activos que forman parte del portafolio de
inversiones de GICAP [:

- Acciones Clase A

El Administrador de Inversiones realizara el cilculo del VNA de las acciones Clase
“A” en base a un coeficiente resultante de la division del capital pagado por las
acciones Clase “A”, mas el cincuenta por ciento (50%) del excedente que resulte de la
ganancia neta de la(s) Transaccidn(es) de venta realizada(s), menos el 15% de retorno
anualizado para los accionistas més el cincuenta por ciento (50%) de cualquier
excedente si lo hubiere, dividido entre la cantidad de acciones Clase “A” del Fondo
emitidas y en circulacion.

- Acciones Clase B
El Administrador de Inversiones realizara el calculo del VNA de las acciones Clase “B”
en base a un coeficiente resultante de la division del valor de los activos del Fondo,
menos cualquier pasivo existente a la fecha, dividido entre la cantidad de acciones
Clase “B” del Fondo emitidas y en circulacion.

12. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 fueron aprobados por
la administracion y autorizados para su emision el 23 de marzo de 2011,

¥ ok ok ok ok ok

17 -



g 016'19¢ LFPS0F'T 981611 EE6STH 601°LE9'S 180°82L°01  (0SH6E8E) 159°88T°S SEISYEORIE S0f ap ojuottyed £ soawsed ap w0y
- FB6'19¢ L1 90FT 9C6'6R1' LOO'FTS IR 86E91L'01 (v aEs o) V1LLIC SHIS101IIE S0] 9p ajuounned ap mo,
- (998°¢L} {£9¢°181) (Fo0°sz) (€6t'9L) 6E0°+6T (LL6'291) - {LL6'TIT} SEPRIILADE SAPEPY[Y
- - - - - {5508} (gLL'50€) - {sLL's0g) oEla P5T[D BLHIDEI] WD SHUCIIDY
- - - - - +9T'0£9'S ¥0T'0£9's - FOT'0EY'S f1,, 95B]) SaunuL0 sauokaae 12 opriied |puotoipe jende)
- - - - - 5€9'S 9£9's - 9¢9°s o, 95T]) SIUNLIND SDUOLIDY
- DER'CEY 001°8RE°T 000°s1El 005'000'1 000°01 0t 6Fs's (nst'acs's) 000'01 ¥ JSE[) 53UNW0D SaU01I0Y
S¥ISIUDIIIN SO[ 3D ¢lU0IIE]
e 9z6'l 9761 9761 9761 SCh T £/+'11 - £87° 11 soatsed ap [mo].
T8 - - - - 670°1 £5Tl - tegl soajsed song
- 9Z6'] 9z6'l 9%6°1 9z6‘1 9761 0£9°6 0£9'6 Juded 1od soumiouoy
SOAISE |
SBJS1U0199E So| ap oluowliled A SOAISEd
8 0I6°£06 EPFBOF'T 981611 ££6°526 601°2£0°¢ 180°8TL D (DSFEE°E) 1€9°881°¢ S0ADIU AP [E10.],
€Ll orTe 800°F - 080t TErt €66 11 s S6611 ariqoa tod sEnana seng
(9zL'c) 0L TRI'TS (851°0) ESH'tE (1+8'89) - - - SeLEIpIsqRs Jmgoo sod smuany)
v - - - - 05H6ES'S 0SF'6ES'S (DSH'6ES'S) - SELIRIPISGNS U2 SUOISIIAL]
- 000°19§ £61°TSE'T 000‘sa1°} 000004 - £61°R00'C - £61'800°¢ mua4 v ered sajgivodsip sapepadosy
- - - - - 09¢'191 095'191 - 09€'191 muaa g wed sjquuodsip uoIsIaAl|
cLE'g - - . - 80L £80'L - £80°/ o3ung w3 sonsodag]
*ouj au| au| au| ‘au| 11 {dvol1o) |EJO}-QNE  SSUOIEU|WIT OpeplosUon soAljoy
sosldiajug Aauaby Aouaby S10}S58AU] JUBLLISTALY opeatld |eydes ep leyol
uefiey uasisp auoqajliepw oy |18q tHOYSEAN cuelIgotuu| adnie
{seagleq u3)
0LOZ 2p =uqWaI3p ap Lg
EJ3|2UBUl} UDIDEN}S 2P OPEISS |8 24q0s UOIIEP|0SUOD S0 UCIJELIIOU|
I oxouy

seuelpisgns A ‘P11 (dvD19) opeAld [ende] ap ouel|iqowu; odnlg



- (06E™F 1) {((9¢7TE) (095°vT} {ozeyn) (£TL°¢) {o99'101) - {039 101} B

68C0F LEC6L 55608 AT 971G 9569 TIFS0T (gssOR) R SOANGISUIIPE A $2[LIALAE SOISTA AP [T
- i1 61F T - 76 95<"] - 9LC"] S01SEd SenQ
&Lt 01 tr 0t 0z LOT LLS - LLs SoLIEOUEq SO)SEL)
00g 009 05§ 009 009 05L1 00zt - 00T’k SDUOIDEIZOSE A S0NSITay
- 104 091°21 - 0659 - 1£1'61 - 15H'61 ocluatuuajue £ ugionreday
051 1TI'L £+S'L1 9z6'l HI A 159'¢ cT0'EL {68s‘0r) 9t 1g sajouaisajoud souerouayy
£T +£9'01 BEF'HT 029'fg TT9's 9Tt £9L'19 - £9L'19 sesy] A sojsandus
1+8°6¢ - - - - - 86t - 1+8'6€ SIUOIITIDUMLIA STOO £ SOLITES

soapuwasiunupu £ sajerauad sojsen

6HC0F LYEFI BRLEI 0CC'] 9FiLT EET L RIAT (695°GH) 709 SOSANIUL 010 3P [E10 ),
- ] - - {LsTee) - (6LT°17) B (6LT 1} 5050
" - - - - EET'l ££T'l - €621 sosaIduL sanp
685°0F - - - - - 685'0F {(635°0F) - SETUL AP UOISUTSIUIWPY
- L¥E'e 88’8l 0551 08B'T - 591'6T - S91'6T seaul ap sajinbly
- ZE591 - - £TSLS - SPObL - SHO'vL =0 ap sEUAA

sosaagur seayQ

el “au| ou| ‘ou| au| ‘P11 (dvais) |EjOl-qNg  SBUOISEUIWIY opepllosuc)
sasiidiajug Aoueby Aouaby S10)S3AU| jusUnSTAL| opeald jejden ap B30
uebey uaasp suoqsjiiey oy 1eq LICYSEM ouelgouiu; odnig

(seogieq u3)

0102 &P SIQWIE 8P LE [8 OPEUILLIA] OUE |3 Jog

SOpe}nNsal 8p OpPE)SE |3 2100S UQIIER||OSUOD 8p LOIIEWION|

11 oxauy sepepisang A *pi7 (dvo19) opeald [ende) ep opeiiqowu) odnig



- ¥86°19¢ LISO0¥'T  9E6°6RI°1 LOO'FTG FEIFEYE BeE9LL'0l  (0SF RESE) AN AANS olrowiiied ap jeja g,
- (998'cL) {£8¢"181)  (#90'scD) (E64°9L) 6Z0'V6L {LL6'T91) - (LL6T91) OUE [9p [EUL} | OPIES
- (oee'y1y  {r9¢'ze)  (099'tT) (0zZET) (€TL'S) (099'101) - (099°101) mau (eptpiad) pepiinn
- {(ocv'es)  (910%6r1)  (bO¥'00T)  (£L1'TS) TEL'66T {L1€'19) - (£1£'19) ouR Jap olalul 2 opjeg
SRPE[NIUNIE SEPIPLID]
- - - - - {sLLc0g) (cLL's0g) - {sLL'c0€) OUT |3p [BUL [T Op|ES
- - - - - (SLL'E0E) (see’sog) - {SLL'C0E) ou |ap oldUL ¥ Opjeg
BLI2E053) U3 5IN0IY
- - - - - F9T0EYS POT0£9°C - $9Z70E9'S ouT [ap [BUL} T OP{ES
- - - - - P9Z°0€9°S $9C°0E9°C - $OTOEY'S OUE jap DI3IUL |E OP{EY
ufl., #SE souoidoe opeded [euopipe jende)
- - - - - 9£9'c 9£9°'c - 9e£9'c oun [ap Jeuly 1@ opjes
- - - - - 9£g°c 0g9°C - 9£9'c OUE [ap 0101Ul |B OpBS
Wfl,, 9SE]D SAURUIND SIUOLIIY
- 058°cE9 000'88€'T  000'CIE'l 005’0001 000°01 0St'6¥S's  (0SH'6ES'S) 0o0'ot ouL Jap [euy |e op|os
- 0S8°cE9 001'88S'T  00O'SIE'T 0050001 000°0t 0sF'obs's  (05F'6ESS) 000°01 OUE [ap 011Ul |8 Op|2g
Vo ASE]D SIURNIICGD S2U0Y
el | U] U] Uy U] ‘M1 {dv¥IID) 1930)-qNS  SOUORUVHIWIY OpEpIosSuo))
sastdaajuy  Aomady Luany SI0)SIAN]  JuU3L)SIAU] opealld [epde) ap 2101,
uegv HaNsQ aueqajlagy]  Ony [2d WOHSE AN oprsiiqown] odnio
{seoq[eq ug)
0LOZ @p 84qWISIIp 8P LE |9 OPEUILLLIS] OUE {o 104
SEJS|U0100E SO| @p oluowijed [9 US SOIUIED 9P OPE)S |2 8JQOS UOIDEPI|OSUOI 3p UQIDBULIOLU]
111 oxauy selelpisqng A 'pi (dvoID) opealld [ended sp ouejjiqowiu) odnus



