Formudario IN-A

1

REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
{de 11 de octubre del 2000)
ANEXQC No. 1
Modificado por los Acuerdos No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003 y No.8-2004 de 20 de
diciembre de 2004

FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Ario terminado al 31 de diciembre de 2010
PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No.

18-00 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Los Castillos Real Estate, Inc.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporatives

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Teleféno 360-1300, Fax 236-5561

DIRECCION DEL EMISOR: Calle Miguel Brostella, Boulevard El Dorado, Edificio DOIT CENTER
DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL EMISOR: ecohens@doitcenter.com.
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I PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Aguerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una
descripcion detallada de las actividades dei emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le
hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable (Ref. Articulo 19 del Acuerdo No. 6-00 de 19 de
mayo del 2000}

l. INFORMACION DE LA COMPARIA
A Historia y Desarrollo de la Solicitante

Los Castillos Real Estate, Inc. es una sociedad anonima constituida de conformidad con las
leyes de la Republica de Panama mediante Escritura Plblica No. 15030 del 5 de octubre de
2007, otorgada ante la Notarla Cuarta def Circuito Motarial de la Ciudad de Panama, inscrita a la
Ficha 586260, Documente 1220076 de la Seccion de Micropeliculas {Mercantil) del Registro
Publico.

Al 31 de diciembre de 2010, la sociedad poseia el cien por ciento {100%) de las acciones de las
siguientes sociedades:

Corporacion los Castillos, S.A.
Los Pueblos Properties, S.A.

Los Andes Properties, S.A.
Inversiones Europanamericanas, S.A.
Chiriqui Properties, S.A.
Veraguas Properties, S.A.
France Field Properties, S.A.
Zona Libre Properties, S.A.

Doce de Octubre Properties, S.A.
Villa Lucre Properties, S.A.

San Antonio Properties, S.A.

Las sociedades estdn consfiluidas de acuerdo a las leyes de la Repiblica de Panama vy
conforman un grupo privado dedicado a la inversién en propiedades, principaimente locales
comerciales, para arrendamiento en la Republica de Panama.

Las propiedades para alguiler de las subsidiarias de Los Caslillos Real Esfate, Inc. estan
ubicadas en las siguientes areas:

Centro Comercial Do it Center El Dorado

Centro Comercial Los Pueblos

Centro Comercial Los Andes

Area Comercial de France Field en la Zona Libre de Colén

Centro Comercial Plaza El Terronal en David, Provincia de Chiriqui
Centro Comercial Plaza Banconal en Santiago, Provincia de Veraguas
Centro Comercial Plaza de 1a Hispanidad

Centro Comercial Villa Lucre n
Centro Comercial Los Pueblos Albrook



Formulario IN-A

E. Pacto Soclal y Estatutos del Solicitante

El Pacto Social y los Estafutos de Los Castillos Real Estate, Inc. incluyen las siguientes
caracter(sticas:

Los fines generales del Emisor incluyen:

* hacer, desarrollar o llevar a cabo en general cualquier otro negocio, operacion o
transaccitn licita de cualquier naturaleza no vedado a las sociedades andnimas;

= establecer, gestionar o llevar a cabo en general el negocio de inversiones en todas
sus ramas, organizar, llevar a cabo y emprender cualquier negocio, transaccidn u
operacién que cominmente se lleve a cabo por financistas capitalistas;

= establecer, gestionar, llevar a cabo y emprender el negocio de bienes raices, compra
y venta de tierras, arrendamientos, etc. entre ofros fines.,

El capital social autorizado de la sociedad es de Diez Mil Ddlares Americanos (US$10,000),
dividido en mil (1,000) acciones comunes, nominativas y/o al portador, con un valor nominal de
Diez Ddlares Americanos (US$10.00) cada una, El mismo podra ser aumentado, mas acciones
podran ser emitidas y podra ser variado el valor nominal y los derechos relativos a dichas
acciones. Cada aceion tiene derecho a un (1) voto. En caso de emitirse nuevas acciones los
accionistas tienen derecho preferente de suscribir las acciones que posean al momento de
hacerse la emision. Siempre que un accionista desee traspasar o vender todas o parte de las
acciones que posea, deberd primero ofrecérselas a los ofros accionistas y seguidamente a la
sociedad, por razén del derecho preferente.

£l domicilio legal de !a sociedad es la Ciudad de Panama, Repulblica de Panama, pero puede
tener negocios y establecer sucursales o agencias en cualquier lugar, dentro o fuera de la
Replblica de Panama. Su duracién es perpetua; sin embargo se podra resolver su disolucion en
cualquier tiempo de acuerdo a lo que dispone la Ley.

La Junta General de Accionistas ejerce el poder supremo de la sociedad y se relne cada vez
que es convocada por el Presidente v el Secretario o por cualquiera de los ofros Directores o
Dignatarios a quienes la Junta Directiva autorice para hacer la convocatoria. Las reuniones -
podran ser celebradas en cualquier parte del mundo, dentro o fuera de la Rep(blica de Panama.

La Junta Directiva tiene a su cargo la administracién de los negocios de la sociedad y puede
celebrar en nombre de la misma toda clase de actos y contratos. Esta podra olorgar Poderes
Especiales y/o Generales para que se ejerzan en nombre de la sociedad y nombrar apoderados
para que la representen en cualquier acto, contrato, gestion, negocio o transaccion. Las
reuniones pueden celebrarse en cualguier parte, dentro o fuera de la Republica de Panama. En
todas las reuniones deben estar presentes, por lo menos, la mitad mas uno de la totalidad de los
directores, ya sea perscnalmente o por medic de apoderado, para constituir qudrum
reglamentario. Las decisiones son tomadas por voto afirmative de la mitad mas uno de los
directores que constituyen el quérum establecido en el Pacto Social.

La Junta Directiva estara formada por no menos de tres (3) directores; no es necesario que sean
acclonistas. Los Dignatarios de la sociedad son un Presidente, un Secretario y un Tesorere. El
Presidente ejerce la Representacion Legal de la sociedad, pudiendo representarlo, en caso de
ausencia, el Secretario o cualquier otro director escogido por fa Junta Directiva para tal efecto.
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No obstante, queda claramente establecido que una vez que la sociedad otorgue uno o mas
Poderes Generales de Representacion Legal y Administracion, entonces, él o los apoderados
sustituyen, subrogan y reemplazan inmediatamente la representacion legal del Presidente y de
cualquier otro Director.

Las limitaciones establecidas en el Pacto Social podran ser modificadas o alteradas por el voto
afirmativo de las dos terceras partes (2/3) de las acciones emitidas, pagadas y en circulacién en
una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas convocada para tal efecto.

C. Descripcién del Negocio

El negocio principal de Los Castillos Real Estate, Inc. consiste en ser la tenedora de las acciones
de las sociedades duefias de los locales comerciales y administradora de los mismos, lo cual
conlieva el control de los locales v el manejo de su financiamiento y capital. Cada sociedad es
dueita de su local comercial, v alquila el mismo. Los pagos de los arrendamientos generados
son cedidos por cada subsidiaria a Los Castillos Real Estate, Inc. para el repago de la emisitn
ptblica de bonos corperativos y afrontar los gastos de operacidn de cada subsidiaria.

A continuacidon un detalle de los contratos de alquiler que las diferentes subsidiarias de Los
Castillos Real Estate, Inc. mantienen suscritos:

Algquilar
Mensual Alquiler x % de
Socledad Ublcacién Mts2  Dic, 2010 Me2 Ingreses

Cormporacién Los Castillos, S.A. El Derado, Panamd 7,384 551,500 $6.97 16.2%
Los Pueblos Properties, S.A. Los Puatlos, Panama 2,635 522,000 58,35 7.0%
Los Andes Properties, S.A, Los Andes, Panama 2,740 522,000 $8.03 7.0%
Invarsionas Europanamericanas, S.A. Zona Libre de Colén 24,445 $61,800 $2,53 19.6%
Chiriqui Properties, S.A. David, Chiriqui 3,480 $25,760 $7.38 8.2%
Veraguas Properties, S.A, Santiago, Veraguas 2,000 512,000 $6.00 3.8%
France Fiald Properties, S.A. Zona Libre de Colén 5,397 $16,500 £3.08 5.2%
Zona Libre Properties, S.A. Zona Libre de Colén 3,330 517,500 $5.26 5.6%
Doce de Octubre Praperties, S.A. 12 de Octubre, Panama 2,648 $27.,750 $10.48 8.8%
Villa Lucre Properties, S.A. Villa Lucre, Panama 3,300 524,750 S7.50 7.9%
San Antanio Properties, S.A. Albrook Mall, Panama 3,445 $33,500 $0.72 10.6%
Total 60,814 $315,050 55.18 100.0%

De los aproximadamente 60,814 mts2 disponibles para alquilar, el cien por ciento {100%) esta
contratado con Ace International Hardware Corp. y empresas relacionadas a un precio promedio
de $5.18 mts2, que generd aproximadamente US$315,050 de ingresos mensuales durante el
2010. Dichos contratos de alquiler mantienen clausulas de incremento de entre uno (1%) y tres
por ciento {3%) anual. t
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Los contratos de alquiler de cada una de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc.,
incluyen las siguientes condiciones:

1.

> oun

No

Un plazo minimo de cinco (5) afios renovables por periodos de cinco (5) afios
adicionales.

Clausulas de aumentos anuales.

Los contratos no podran ser modificados en cuanto a plazos, canones o penalidades sin
la previa autorizacion del Agente Fiduciario.

Clausulas de no-salida por un periodo pre establecido de al menos tres (3) afos a partir
de su firma.

De cancelarse los contratos antes del plazo estipulado, el arrendatarioc debera
reemplazar et contrato por otro de igual o mayor valor econémico y de no reemplazarlo,
pagar una penalidad, de acuerdo a lo siguiente: (i) entre el aflo 3 y 5 una penalidad
equivalente al canon de arrendamiento remanente en el contrato, con un minimo de
doce (12) meses de alquileres, y (i) luego de la renovacion durante los afios 6 al 10 una
penalidad equivalente a los canones de arrendamiento correspondientes a doce (12)
meses de alquileres independientemente de la fecha de la cancelacién. Los fondos
pagados en concepto de penalidades se depositarian en la Cuenta de Reserva hasta
que dicho bien sea arrendado nuevamente con un contrato de igual o mayor valor
econémico en cuyo caso los fondos serian parcial o totalmente devueltos al Emisor.
Penalidades por cuotas atrasadas.

Que todos los gastos de mantenimiento, administrativos, tasas y otros relacionados con
los bienes arrendados sean cubiertos por el arrendatario.
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D. Estructura organizativa

El siguiente crganigrama muestra la estructura del Emisor al 31 de diciembre de 2010:

Los Castillos
Real Estate, Inc.

Corporacion Los

Los Pueblos

Castiflos, S.A. Properties, S.A.
Inversiones
Los Andes Europanamericanas,
Properties, S.A. S.A.
Chiriqui Veraguas

Properties, S.A.

Properties, S.A.

France Field
Properties, S.A.

Zona Libre
Properties, S.A.

12 de Octubre
Properties, S.A.

San Antonio
Properties, S.A.

E. Propiedades de Inversion

Villa Lucre
Properties, S.A.

Los activos principales de las subsidiarias de Los Castilles Real Estate, Inc. son los edificios v
terrenos que componen las propiedades de inversion,

El movimientoe de las propiedades de inversion durante el afio terminado el 31 de diciembre, se
detalla a continuacion:

2010 2009
Saldo al inicio del ano B/.64,694,196 Bf., 44,002,773
Adquisiciones - 8,225,506
Cambio en el valor razonable 1,683,445 12,375,917

Saldo al final del afio

BL66,377,641 BL. 64,604,196
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De acuerdo a la Nota 5 de los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2010, Los
Castillos Real Estate, Inc. clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversion segln
la Norma Internacional de Contabilidad No.40 “Propiedades de Inversion™. Como lo permite la
norma, Los Castillos Real Estate, Inc. adoptd el método de valor razonable para contabilizar las
propiedades de inversion. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medic de
evaluadores independientes y el cambio en el valor razonable se reconoce como un ingreso en
el estado consolidado de resultados.

E! valor razonable de mercade esta basado en avallos realizados en el afo 2010 por una
empresa evaluadora de reconocida experiencia y trayectoria en la Republica de Panamd,
quienes han realizado una estimacion de los valores de las propiedades, segin la demanda
comercial en el mercade de bienes raices, a través de la investigacidon y andlisis de ventas
recientes realizadas en el sector o areas circundantes, asi como los precios de venta por metro
cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos, cuyos usos estan claramente identificados con
el uso predominante en el sector urbano donde se localizan.

F. Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Los Castillos Real Estate, Inc. no mantiene dependencia de patentes, licencias industriales /
comerciales o nuevos procesgs de manufacturacion que sean significativos para el negocio o la
rentabilidad de éste.

Los ingresos de Los Castillos Real Estate, Inc., dependen de los contratos de arrendamiento de
sus diferentes subsidiarias, principalmente con Ace International Hardware Corp. y empresas
relacionadas.

G. Informacion sobre tendencias

De acuerdo al Informe Econdmico y Social, emitido en marzo de 2011 por La Direccién
de Andlisis Economico y Social del Ministeric de Economia y Finanzas, la economia
panameifia crecid siete punto cinco por ciento (7.5%) durante el 2010, el crecimiento es
atribuido al dinamismo de sectores como la construccion, transporte, almacenamiento y
comunicaciones, €l comercio al por mayor y al por menor, hoteles y restaurantes, etc.

El sector construccian crecié seis punto nueve por ciento (6.9%) producto de las obras
residenciales y no residenciales gue se desarrollan en la ciudad de Panamad, distritos
vecinos de ésta y cabeceras de provincia en el resto del pais y la construccion de obras
de infraestructuras publicas y privadas que estan en gjecucion.

El sector de transporte, almacenamiento y comunicaciones crecid quince punto cinco por
ciento {15.5%) por el mayor movimiento portuario, tanto de carga como de pasajeros. El
trafico por el Canal de Panama fue mas maoderado. En cuanto al almacenamiento, el
movimiento de carga en los puertos crecid veintiséis punto cinco por ciento {26.5%)
impulsado por un mayor movimiento de contenedores, Las telecomunicaciones
avanzaron a la velocidad de los cambios tecnoldgicos.
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El comercio al por mayor y al por menor crecid once punto un por ciento {11.1%;),
favorecideo por la expansion de la demanda interna y las operaciones de la Zona Libre de

Colon.

El movimiento de hoteles y restaurantes crecié once por ciento {11%), debido a la mayor
cantidad de turistas, que elevé la ocupacién hotelera.

El sistema financiero panameiio continlio estable, con buenos niveles de liquidez y una
cartera morosa estable.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Liquidez

Miles de US$ 31/12/10 31/12/08
Efectivo 10134 1,165.8
Capital de Trabajo 185.6 -169.8
Razdn Corriente 1.12 0.88

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2010, la liquidez de Los Castillos Real Estate,
Inc. mejoro, debide a un leve aumento de los activos circulantes y una disminucion de

los pasivos circulantes.

Recursos de Capital

Miles de US$ 3112110 31/12/09
Bonos por Pagar 22,290.7 23,420.2
Patrimonio 37,291.2 34,605.3
Total de Recursos de Capital 59,581.9 58,025.5
Apalancamiento (Pasivos / Patrimonic) 0.60 0.68

En el ano terminado el 31 de diciembre de 2010, el patrimonio de Los Castillos Real
Estate, Inc. se incremento en US$2,685.9 mil, producto de la utilidad neta del periodo.
El nivel de apalancamiento disminuyo debido a los abonos mensuales hechos a la
emisién pablica de bonos corporativos v el aumento en el patrimonio,
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C. | Resultados de las Operacicnes
Miles de US$ 311210 31/12/09
Total de Ingresos por Alquiler 3,741.7 3.185.5
Gastos Generales y Administrativos 477.3 379.9
Costos Financieros 1,231.4 973.0
Cambio Valor Propiedad de Inversion 1,683.4 12,375.9
Utilidad en Cperaciones ‘ 3,264.4 2,805.5
Utilidad Neta 3,348.2 12,436.5
Area Arrendada Aproximada 60,814 60,814
Porcentaje de Ocupacién 100% 100%
Arrendamiento Promedio por Metro Cuadrado 61.53 5238

En el afno terminado el 31 de diciembre de 2010, Los Castillos Real Estate, Inc. generé
una utilidad neta de US$3,348.2 mil. Los niveles de ingresos por alquiler tuvieron un
leve aumento durante el periodo, con un 100% de ocupacion.

D. Andlisis de perspectivas

En el mercado para arrendamiento de locales comerciales, las grandes empresas
nacicnales vy multinacionales representan la principal clientela para los locales
comerciales de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. Sin embargo, a raiz de
que las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. mantienen contratos de alquiler
por cinco (5) afios renovables por cinco (5) anos adicionales, con empresas relacionadas
{Ace International Hardware Corp. y W.LL.A,, Corp.), se estima que por el momento no
se necesita realizar gestiones de mercadeo para captar una mayor clientela.

Los Caslillos Real Estate, Inc., ante la poca oferta de locales comerciales de mas de
3,000 mis2, ha logrado controlar locales con estas caracteristicas en ubicaciones vy
zonas estratégicas, con buenas perspectivas de crecimiento comercial, tales como
Boulevard El Dorado, Centro Comercial Los Puebles, Centro Comercial Los Andes,
Centro Comercial Plaza El Terronal en la Ciudad de David, Provincia de Chiriqui, Centro
Comercial Plaza Banconal en la ciudad de Santiago, Provincia de Veraguas, el drea
comercial de France Field en la Zona Libre de Colon, Centro Comercial Plaza La
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Hispanidad en la Ave. 12 de Qctubre, Centro Comercial Villa Lucre y Centro Comercial
Los Pueblos Albrook.

Factores como: (i} el costo de adquisicidn de las propiedades, (i) la localizacién de las
propiedades, y {jii) el canon de arrendamiento de la propiedad; son todos factores clave
para garantizar e retorno de la inversion, garantizar el repago de las obligaciones y €l
crecimiento futuro de Los Castillos Real Estate, Inc.

DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A

Identidad

1- Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores
Nombre: Alex Alberto Cohen Sclis
Director y Presidente

Nacionalidad: Panamefic Fecha de nacimiento: 10 de marzo de 1954
Domicilio comercial: Avenida 4fa y Calle 5ta, France Field, Zona Libre de
Coldn, Edificio ACE Direccion postal: 0302-00789 Teléfono: 430-5000 Fax:
430-5827 Correo electrénico: alex.cohen@ihd.com.pa

Informacién adicional: Es Director / Presidente y Vicepresidente de Compras y
Sistemas de ACE International Hardware Corp., que opera los establecimientos
comerciales Do it center, International Hardware y Ferreteria Tedo Facil. Es
Director / Presidente de W.L.L.A., Corp.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva de la sociedad.

Nombre: Eric Talgan Cohen Solis
Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefic Fecha de nacimiento: 10 de febrero de 1956
Domicilio comercial: Calle Miguel Brostella, Boulevard El Dorade, Edificio Do it
center Direccion postal: 0819-04859 Teléfono: 236-5066 Fax: 236-5561
Correo electrénico: ecohens@doitcenter.com.pa.

Informacién adicional: Posee el titulo de Administracion Bancaria de la
Universidad Santa Maria la Antigua Es Director / Tesorero y Vicepresidente de
Administracién de ACE International Hardware Corp., que opera los
establecimientos comerciales Do it center, International Hardware y Ferreteria
Todo Facil. Es Director / Sub-Tesorero de MetroBank, S.A., Director / Vocal del
P.H. Centro Comercial Los Pueblos de Juan Diaz, Director / Presidente del P.H.
Centro Comercial Los Andes, Director de Reforestadora del Darién, S.A.

‘Responsabilidades: No tiene ifunciones administrativas y parficipa en las

reuniones de Junta Directiva de la sociedad. )
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Nombre: Ivan Cohen Solis
Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefic Fecha de nacimiento: 15 de julio de 1961
Domicilio comercial: Calle Miguel Brostella, Boulevard El Dorado, Edificio Do it
center Direccion postal: 0819-04859 Teléfono: 236-5066 Fax: 236-5561
Correo electrénico: icohen@doitcenter.com.pa

Informacién adicional: Posee el titulo de Administracion de Empresas de
University of San Diego Es Director / Secretario, Gerente General y V.P. de
Ventas de ACE International Hardware Corp. que opera los establecimientos
comerciales Do it center, International Hardware y Ferreteria Todo Féacil. Fue
Presidente de la Camara de Comercio, [ndustrias y Agricultura de Panama en el
ano 2001, Presidente de la Comisién de Proteccion al Consumidor en el ano
2000, Miembro de la Comisién de Seguridad Juridica en el afio 2000, Presidente
de la Federacion de Camaras de Comercio del Istmo Centroamericano en el afio

2001, Representante de la Camara de Comercio en la Comisién del ALCA del

Ministerio de Relaciones Exteriores en el afio 2001. Es miembro de la asociacion
Young Presidents QOrganization, Capitulo de Panama, y Miembro del Comité
Ejecutivo de la Zona Libre de Coldn.

Responsabilidades; No¢ tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva de la sociedad.

2- Empleados de importancia y asesores

Los Castillos Real Estate, Inc. recibe el apoyo administrativo y contable del
personal ejecutivo de Ace International Hardware Corp,

3- Asesores Legales

Alfaro, Ferrer & Ramirez (*AFRA"} con domicilio en el Edificic Afra, Ave. Samuel
Lewis y Calle 54, Ciudad de Panama, Repuablica de Panama; Teléfono: 263-9355
y Fax: 263-7214, actio como asesor legal del Emisor. La persona de contacto
en AFRA es el Licenciado Alberto Villageliu, con correo electrdnico:

avilla@afra.com

Los Castillos Real Estate, Inc. no tiene Asesor Legal interno en su planilla. Sin
embargo, recibe el apoyo administrativo del personal ejecutivo de Ace
international Hardware Corp.  La persona contacto es el sefior Eric T. Cohen

Bolis, con correo electrénico: ecohens{@doitcenter.com.pa

4- Auditores Externos

PricewaterhouseCoopers (“PwC") con domicilio en la Avenida Samuel Lewis y
Calle S5E, Apartado 0819-05710, Ciudad de Panama, Republica de Panama;
Teléfono 206-9200 y Fax: 264-5627; son los auditores independientes del
Emisor. La persona contacto en PwC es la Licda. Diana Lee, con correo
electrénico diana.lee{@pa.pwec.com
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Los Castillos Real Estate, Inc. ne tiene un Auditor Interno en su planilla.  Sin
embargo, recibe el apoyo administrativo y contable del personal ejecutivo de Ace
International Hardware Corp.  La persona contacto es el sefor Eric T. Cohen
Solis, con correo electronico: ecohens@doitcenter.com.pa

5- Designacidén por acuerdos o entendimientos

Ningln Director o Dignatario, ha sido designado en su cargo sobre la base de
cualquier arreglo o entendimiento con accionistas, clientes o suplidores.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios de Los Castillos Real Estate, Inc. no reciben compensacion
alguna, ni en efectivo ni en especie, ni les reconoce beneficios adicionales, excepto por
el pago de dietas por la asistencia a la Junta General de Accionistas y Junta Directiva.
Desde la constitucion de la sociedad hasta el 31 de diciembre de 2010, los Directores y
Dignatarios no han recibidc pago de dietas.

C. Practicas de la Directiva
El Pacto Social de Los Castillos Real Estate, Inc. no contempla un término especifico de

duracién en sus cargos para [os directores y dignatarios. Los mismos han ejercido sus
cargos desde las fechas que se indican a continuacién:

Nombre Fecha de eleccion
Alex Alberto Cohen Solis 5 de octubre de 2007
Eric Talgan Cohen Solis 5 de octubre de 2007
Ivan Cohen Sclis 5 de octubre de 2007

Los Castillo Real Estate, Inc. no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o
mas Directores mientras permanezcan en el cargo ¢ en el evento de que dejen de
ejercer sus cargos. La Junta Directiva no cuenta con un comité de auditoria. La Junta
Directiva en pleno supervisa los informes de auditoria, los controles internos, v el
cumplimiento con las directrices que guian los aspectos financieros, operativos y
administrativos de la gestion de Los Castillos Real Estate, Inc.

D. Empleados

Debido a que Los Castillos Real Estate, Inc. constituye una sociedad estrictamente para
el manejo y administracion de propiedades de inversién, se apoya en el recurso humano
de Ace International Hardware Corp., por lo que no cuenta con ejecutivos o empleados.
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E. Propiedad Accionaria

Los Castilos Real Estate, Inc. es una empresa privada con cuatro (4) accionistas,
ninguno de ellos controla mas del veinticinco por ciento (25%) del total de las acciones
comunes de la sociedad.

% Respecto al
Total de % del Total
Acciones de
Namero de Emitidas y en Nimero de | Acciones
Acciones Circulacion Accionistas (Valor)
Directores,
Dignatarios, Ejecutivos
y Administradores 1,000 100% 4 US$10,000
Otros Empleados
Totales 1,000 100% 4 Us$10,000

Todos los propietarios efectives del capital accionario de Los Castillos Real Estate, Inc.

tienen igual derecho de voto.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

A Identidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de que son

propietarios efectivos la persona o personas que ejercen control.

La identidad de los propietarios efectivos v nimero de acciones de Los Castillos Real
Estate, Inc. se presenta a continuacion:

Accionista Namero de Acciones %
Alex Alberto Cohen Solis 250 25%
Enos & Shipping Trading Corp. 250 25%
Fundacion lvanco 250 25%
Mahalo Investment Corp. 250 25%
Total 1,000 100%
B. Presentacion tabular de la composicion accionaria del emisor.
La composicion accionaria del Emisor es la siguiente:
Nidmero de % del Nimero Nimero de
Grupo de Acclones Acclones de Acciones Acclonistas
1 - 124,999 1,000 100% 4
125,000 - 249,999
250,000 - 374,999
375,000 - 500,000
Totales 1,000 100% 4
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C. Persona controladora

Los Castillos Real Estate, Inc. es propiedad directa de cuatro (4) personas locales, de las
cuales tres (3) son perscnas juridicas {Enos & Shipping Trading Corp., Fundacién
IVANCO vy Mahalo Investment Corp.) y una (1) es persona natural — Alex Alberto Cohen
Solis).

D. Cambios en el control accionario

Al 31 de diciembre de 2010, no se habia producide ninglin cambic en el control de ia
propiedad efectiva del capital accionario de Los Castillos Real Estate, Inc.,, ni habia
acciones en tesoreria, ni tampoce compromisos de aumentar el capital ni obligaciones
convertibles., ni existia ningdn arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un cambio de
control de la propiedad efectiva del capital accionario.

PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

Los Castillos Real Estate Inc. y sus subsidiarias realizan transacciones comerciales con
partes relacionadas. Las cuentas por pagar no devengan intereses y su vencimiento es
a largo plazo; su repago dependera del fiujo de efectivo que se generen luego de cumplir
con las obligaciones adquiridas. Los saldos y transacciones con partes relacionadas se
detallan a continuacion:

2010 2009
Cuentas por Pagar - Relacicnadas
Fondos Consolidades, S.A. B/. 2,735,404 B/. 2,735,404
Ace International Hardware Corp. 2.794 -
Total BL2738198  BL.2735434
Cuentas por Pagar - Accionistas Bi. 250,000 B/, 785,732
Ingresos por Alquileres
Ace International Hardware Corp. B/. 3,544,950 B/. 2,991,700
W.LLLA, Corp. 196,750 193,750
Total BL3.741700  BL.3,185450
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B. Interés de Expertos y Asesores

Los auditores externos o los asesores legales externos no tienen relacion accionaria, ni
han sido ni son empleados de Los Castillos Real Estate, Inc.

VI, TRATAMIENTO FISCAL
A. (Ganancias Provenientes de la Enajenacion de Bonos

De conformidad con el Articulo 269 (1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo
dispuesto en la Ley No. 18 de 20086, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles
las pérdidas, provenientes de !a enajenacion de los bonos para los efectos def impuesto sobre la
renta, del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los bonos
estén registrados en la Comision Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion se dé a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Si los bones no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Numero 18 del 19 de junio del 20086, (i) el vendedor estara sujeto al
impuesto sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre
la venta de las acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (i} el comprador
estara obligade a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total
de la enajenacidn, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias
de capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendrd que entregar a las autoridades
fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10} dias posteriores a la fecha de retencion, iii) el
vendedor tendra lo opcidn de considerar la cantidad retenida per el comprader como pago total
del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el
comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de
capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendrd derecho de recuperar la cantidad en
exceso como un crédito fiscal.

B. Intereses Generados por los Bonos

Ce conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que
se paguen schre valores registrados en la Comisién Nacional de Valores, estardn exentos del
Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los bonos fueron colocados a
través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozan de este
beneficio fiscal. La compra de valores registrades en la Comisidn Nacional de Valores por
suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, per o tant, la exencion
fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas
que posteriormente compren dichos valores a diches suscriptores a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizade gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Si los bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se
paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento
{5%) el cual serd retenido en la fuente por el Emisor. Esta Seccién es un resumen de
disposiciones legales vigentes y se incluye con caracter meramente informativo
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VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1. Acciones y titulos de participacion

Acciones Acclones Emitidas Valor
Clase de Acclones Autorizadas y Pagadas Mominal Capital Pagado
Acclones comunes 1,000 1,000 US$10.00 Us$10,000
Menos: Acclones en - - - -
tesoreria
Total 1,000 1,000 US$10.00 Us$10,000

Al 31 de diciembre de 2010, el capital social de Los Castillos Real Estate, Inc.
consistia en mil (1,000) de acciones comunes con valor nominal de US$10.00
cada una, las cuales estaban emitidas, pagadas y en circulacion.

2. Titulos de Deuda

Tipo de valory Valor nominal emitido y

clase Vencimiento Registro y Listado Bursatil en circulacion

Bonos Comision Nacional de Valores Bolsa

Corporativos 17/11/23 de Valores de Panama, S.A. $25,000,000
B. Descripcion y Derechos de los Titulos

1. Capital accionario

Al 31 de diciembre de 2010 el capital pagado de Los Castillos Real Estate, Inc.,
era de US$10,000, su patrimonio total alcanzaba la suma de US$3,155,000 y
tenfa un capital autorizado de mil {1,000) acciones comunes, con un valor
nominal de US$10.00 cada una. Cada accién comdn tiene derecho a un (1) voto
en todas las Juntas Generales de Accionistas y debe ser emitida en forma
nominativa.

Los Castillos Real Estate, Inc. no ha emitido nuevas acciones ni ha recibido
aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo. Los Castillos Real
Estate, Inc. no mantiene acciones como capital autorizado no emitido vy no
mantiene compromiso alguno de incrementar su capital,

2. Titulos de participacion

Los Castillos Real Estate, Inc. no mantiene Titulos de Participacion.

3. Titulos de deuda
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Al 31 de diciembre de 2010, Los Castillos Real Estate, Inc. mantenia un emisién
publica de bonos corporativos, cuyas caracteristicas mas importantes se
resumen a continuacion:

Fecha de Oferta: 17 de noviembre de 2008

Monto Emitido: US$25,000,000.00

Series: Una (1) sola serie

Respaldo: Crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc.

Garantias: Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de los tenedores
registrados de los bonos, el cual contiene (i) la primera hipoteca y anticresis
sobre |as fincas propiedad de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. y
sus mejoras, (ii) la cesion de la péliza de seguro de los bienes inmuebles de una
compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubre al menos el ochenta por
ciento (80%) de valor de reposicion de las mejoras construidas sobre las fincas,
(i) la cesion de la totalidad de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc., los cuales
se depositan en una cuenta de concentracién con el Agente Fiduciario, y (iv) una
cuenta de reserva,

Fiadores Solidarios: Todas las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc.
incluyendo Corporacidn Los Castillos, S.A., Los Pueblos Properties, S.A. Los
Andes  Properties, S.A., Inversiones Europanamericanas, S.A., Chiriqui
Properties, S.A., Veraguas Properties, S.A., France Field Properties, 8.A., Zona
Libre Properties, S.A., Villa Lucre Properties, S.A. y San Antonio Properties, S.A.

Fecha de Vencimiento: Quince (15) afios a partir de su fecha de oferta, es decir
el 17 de noviembre de 2023.

Tasa de Interés: Los bonos devengaran una tasa de interés de Libor tres (3)
meses mas un margen aplicable de dos punto veinticinco por ciento (2.25%)
anual, sujeto a un minimo del cinco por ciento (6.0%) anual. Esta tasa sera
revisable trimestralmente todos los 17 de febrero, 17 de mayo, 17 de agosto y 17
de noviembre de cada afio hasta su fecha de vencimiento.

Pago de Capital: El pago a capital de los bonos se realizard mediante abonos
mensuales en cada dia de pagoe (17 de cada mes) y un (1) dlimo pago por el
monto requerido para cancelar el saldo inscluto de capital de los Bonos mas
intereses en la fecha de vencimiento en base a la tabla consignada en el
Prospecto Informativo de [a Emisién. Los pagos seran distribuidos pro-rata entre
los bonos emitidos y en circulacién.



Formulario IN-A

18

Redencién Anticipada: Se podrd, redimir total o parcialmente, los Bonos en
forma anticipada, en cualquier dia de pago {cada una, una “Fecha de Redencion
Anticipada™) a partir del quinto (5) aniversario de la fecha de la oferta y hasta el
décimo (10) aniversario al cien punto cinco por ciento (100.5%) del valor insoluto
de capital de los bonos y a partir del décimo aniversario (10) en adelante al cien
por ciento (100%]) del valor insoluto de capital de los bonos.

Adicionalmente, se podra hacer redenciones parciales extracrdinarias a partir del
quinto {5) aniversario al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los
bonos, siempre y cuando las haga con los fondos provenientes de la venta de
las propiedades arrendadas o con fondos recibidos en concepto de pélizas de
Seguros.

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencién no
podra ser menor de Un Miltdon de Ddélares (US$1,000,000.00) y el pago se
debera realizar a prorrata a todos los tenedores registrados de la emisidn.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa: BG Investment Co., Inc.
Agente Fiduciario: BG Trust, Inc.

Suscriptor: Banco General, S.A.

Agente Administrativo: Banco General, S.A.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Banco General, S.A.
Leyes Aplicables: Leyes de la Replblica de Panama

Listado: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”)

El 21 de abril de 2009, 1a Comisidn Nacional de Valores a través de Resolucién
CNV108-09 registro la modificacion a los términos y condiciones de los Bonos
Corporativos, resumidos a continuacion:

a) Seredujo el monto de la emision de B/.32,000,000 a B/.25,000,000.

b} 8e establecid un minimo de cinco por ciente (5%) anual en la tasa de
interés.

c) Se establecié no adquirir la propiedad ubicada en el Centro Comercial Los
Pueblos por parte de la sociedad Juan Diaz Properties, S. A., con los
fondos obtenidos a través de esta emision de bonos.

d} Se eliminaron las fincas por adquirir por parte de la sociedad Juan Diaz
Properties, S. A. de las garantias de la emision.

e} Se elimind la fianza solidaria de la sociedad Juan Diaz Properties, 3. A.

f) Se ajustd la tabla de amortizacion de la emisidén en base a un monto de
B/.25,000,000.
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C. Informacian de Mercado

Listado bursitil: Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Simbolo bursatil: LCAS

Precio de cierre al 31 de diciembre de 2010: 100%

Agente de Pago, Registro y Transferencia; Banco General, S.A.
Casa de Valores y Puesto de Bolsa: BG Investment Co., Inc.
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Il PARTE
RESUNMEN FINANCIERO

A continuacién un resumen financiero de los resultados de operacién y cuentas del balance de!
afio y de los tres periodos fiscales anteriores, en la presentacién tabular que se incluye a
continuacién.

A. Presentacién aplicable a emisores del sector comercial & industriat:
ESTADO DE SITUACION 3111212010 3111212009 3112/2008 3112/2007
FINANCIERA )
Ingresos Tetales 3,741,700 3,185,450 2,694,550 1,682,469
Gastos Generales y Administrativos 477,314 379.917 386,064 227,921
Utilidad en Operaciones 3,264,386 2,805,533 2.309.486 1,454,548
Camblo Neto en Valor Razenable de 1,683,445 12,375,917 4,652,981 6,044,831
Propiedades de Inversién
Costos Financieros 1,231,369 973,038 1085457 826.982
Utilidad Neta 3,348,164 12,436,498 5,044,600 5,962,452
Acciones Emitidas y en Circulacion 1,000 1,000 1.000 1.009
BALANCE GENERAL 212010 311272009 3112/2008 311212007
Activos Circulantes 1,451,704 1,224,758 8,982,361 559,205
Propiedades de Inversion 66,377.641 64,694,186 44,092,773 32,197,372
Total de Aclivos 67,868,287 65,957,896 53,114,076 32,767,282
Pasivos Clrculantes 1,206,094 1,394.589 1,268,128 4,358,185
Pasives a Largo Plazo 28,651,043 29,958,046 29,661,912 11,302,293
Capital Social 3,155,000 3,155,008 3.155.000 3,115.080
Utilidades Retenidas 34,786,150 31,450,261 19,029,036 13,091,824
Total Patrimonio 37.921.150 34,605,261 22,184,038 17,106,824
RAZONES FINANCIERAS:
Deuda Bancaria © Bonos /[ 0.59 0.68 1.10 0.57
Patrimonio
Capltal de Trabajo 155,610 -169.831 7.714,233 -3,795,960
Razdn Carriente 1.12 0.88 7.08 0.13
Ulilidad Operativa fGaslos 2.65 2.88 213 1.78
Financiergs
Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico
Autorizado independiente: Ver Adjunto.
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO '

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

Contenido minimo
1. Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacién reglas o procedimientos de buen
gobiemo corporative? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacidn especifica

No, pero como empresa familiar existe un protocolo que asegura los procedimientes de gobiemo
del negocio por parte de los miembros de la familia.

2, Indique si estas reglas o procedimientos coniemplan los siguientes temas:
a. Supervisién de las actividades de la organizacidn por la Junta Directiva.

51

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacidon de Directores frente al
control accionario.

No

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de Directores frente a la
administracién.

St

d. La formulacién de reglas que eviten dentrg de la grganizacitn el control de poder en un grupo
reducido de empleados o direclivos.

Si

e. Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracidn de
Riesgos, de Auditoria.

Si
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f. La celebracién de reuniones de trabaje de la Junta Directiva v levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.

Si

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.

Si

3 Indique si se ha adoptado un Codigo de Etica. En caso afimativo, sefiale su método de
divulgacién a quienes va dirigido.

No, pero existe uno a nivel del grupe econémico.

Junta Directiva

4, Indique si las reglas de gobiemo corporative establecen pardmetros a la Junta Direcliva en
relacion con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y terceros.,

No

b. Conflictos de interases entre Direclores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asf como la toma de
decisiones.

Si

c. Paollticas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucién y destitucién de los
principales ejecutivos de la empresa.

No, pero existe a nivel del grupo econémico

d. Sistemas de evaluacion de desempenfio de los ejecutives clave.

No, pero existe a nivel del grupo econdmico

a. Confrol razonable del riesgo.

Si

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

Si

g. Prateccion de los activos, prevencian y deteccidn de fraudes y otras irregularidades.

Si

h. Adecuvada representacién de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de imporiancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).
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No aplica

i. Mecanismos de control interno del manejo de la seciedad y su supervision periddica.

Si

5. Indique si las reglas de gobiemo corparativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

Sf

Composicion de la Junta Directiva

é. a. Numero de Directores de la Sociedad

Tres (3) Directores / Dignatarios

b. Numero de Directares Independientes de fa Administracién

Ninguno

c. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno

Accionistas

7. Prevén las reglas de gobiemo corporativo mecanismos para asegurar el gece de los derechos de
los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacidn referente a criterios de gobiemo corporativo y su observancia.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
piblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversicnista a juicio del emisor).

8i

b. Acceso a informacién referente a criterios de seleccion de auditores externos.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el piblico
inversionista a juicio del emisor).

Si

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
v/o estatutos de la sociedad.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para ofertas

piblicas de oftros valores, se suministrard solo cuando sea de impertancia para el publico

inversionista a juicio del emisor).

S(

d. Acceso a informacién referente a remuneracidn de los miembros de la Junta Directiva.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio de! emisor).
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Si

€. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacidén debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas

plblicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico

inversionista a juicio del emisor).

MNo aplica

Comités

Prevén las reglas de gobiemo comporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditorfa ; o su denominacién equivalente

No, pero existe a nivel de grupo econdmico

b. Comité de Cumplimiente y Administracién de Riesgos; o su denominacién equivalente

No

c. Comité de Evaluacién y Postulacidon de directeres independientes y ejecutives clave; o su
denominacién equivalente

No

d. Otros:

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

a. Comité de Auditoria

No aplica

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.

No aplica

¢. Comité de Evaluacidn y Postulacién de directores independientes v ejecutivos clave,

No aplica

Conformacién de los Comités

10.

Indigue cdmo estan conformados kos Comités de:

a. Auditerfa (n0mero de miembros y cargo de guiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

No aplica
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b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

No aplica

¢. Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica

8 Adicionado por el Acuerdo No.12-2003 de 11 da noviembre de 2003

V PARTE?
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Pablico Autorizado de las
personas que han servido de garantes o fiadores de los valores registrados en la Comisién
Nacional de Valores, cuando aplique: No Aplica.

VI PARTE
DIVULGACION

Este informe de Actualizacion Anual estara disponible a los inversionistas y al pblico en general
para ser consuitado libremente en las paginas de internet de la Comisién Nacional de Valores de
Panama (www.conaval.gob.pa} y Bolsa de Valores de Panama, S.A. (www.panabolsa.com).

FIRMA(S)

m%&w

ALEX A. COHEN SOLIS
Representante Legal

2 Adicionado por el Acuerdo No.8-2004 de 20 de diciembre de 2004
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n la Ciudad de Panami, Repiiblica de Panamé y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a los
eintiiin (21) dias del mes de marzo de dos mil once (2011), ante mi, JAIME EDUARDO GUILLEN
GUIZOLA, Notario Piiblico Cuarto de] Circuito de Panamé, con cédula de identidad personal nimero
ho-tres cinco nueve-tres siete cinco (8-359-375), comparecieron personalmente ALEX COHEN

OLIS, varén, panamefio, mayor de edad, casado, comerciante, portador de la cédulz de identidad

rsonal niimero ocho-cuatro tres cero-cinco seis ocho (8-430-568), ERIC COHEN SOLIS, vardn,
anamefio, mayor de edad, casado, comerciante, portador de ta cédula de identidad personal nimero ocho-
os cero dos- ocho ocho cuatro (8-202-884) y ROBERTO ZULETA HAWKINS, var6n, panameiio,
ayor de edad, casado, contador piiblico autorizado, con cédula de identidad personal nimero tres- cuatro
is-dos uno cero (3-46-210).  Presidente, Tesorero y Contador, respectivamente de la sociedad LOS
ASTILLOS REAL ESTATE, INC.,, sociedad andnima inscrita & la ficha: cinco ocho seis dos seis cero
1i586260), Documento Redi nimere: uno dos dos cero cero sicte seis (1220076) de la Seccidn de
icropeltculas (Mercantil) del Registro Publico de Panamé, todos con residencia en la Ciudad de Panamd,
epitblica de Panamé, personas a quienes conozco y 8 fin de dar cumplimiento a [as disposicienes
ntenidas en el Acuerdo sietecero dos (7-02} de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la

omisién Nacional de Valores de la Repiblica de Panamé, por este medio dejan constancia bajo la

vedad del juramento, lo siguiente:
. Que cada wno de los firmantes han revisado el Estado Financiero Anual correspondiente a LOS

ASTILLOS REAL ESTATE, INC.

. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre
cchos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que deban ser. divulgados en
irtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecieittos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban
r divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la

vz de las circunstancias en las que fueron hechas.

. Que a sus juicios tos Estados Financieros Anuales y cualquicr otra informacién financiera incluida en
05 mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién financiera y los resultados de

operaciones de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., para ¢l pericdo comespondiente del

rimero (1ro.) de enero al treinta y uno {31} de diciembre de dos mil diez (2010).

. Que los firmantes:

- N . u T
DECLARACION NOTARIAL JURADA. l




W

.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en 12 empresa ——————-

.2 Han disefiado los mecanismos de coatrol interno que garanticen que toda la informacidn de

portancia sobre LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC,, y sus subsidiarias consolidadas, sean

Jtechas de su conocimiento, particularmente durante el perfodo en el que los reportes han sido preparados.-

.3 Han evaluzdo la efectividad de los controles internos de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC,,

entro de los noventa (90) dias previos a Ia emisidn de los Estados Financieros.

.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

temos con base en [as evaluaciones efectuadas a esa fecha.

.. . Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de LOS CASTILLOS REAL ESTATE,

C., lo siguiente:

‘H.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el mareo del diseiio y operacién de los controles

hternos, que puedan afectar negativamente la capacidad de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.,

. para registrar, procesar y reportar informacidn financicra, e indicando a los auditores cualquier debilidad

xistente en fos controles internos.

" K.2 Cualquier frande, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados que

" Hierzan un rof significativo en la ejecucién de los controles internos de LOS CASTILLOS REAL

[STATE, INC.
(ue cada uno de Ios firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios
ignificativos en los controles internos de 1.OS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., o cualesquiera

tros factores que puedan afectar en forma imporiante tales controles con posterioridad la fecha de su

valuacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de

portancia dentro de la empresa.
ta declaracién la hacemos para ser presentada ante la Comisién Nacional de Valores.

fda como fue esta Escritura al compareciente en presencia de los testigos instrumentales JORGE LUIS
SPINOSA, con eédula de identidad niimero ocho-doscientos sesenta-novecientos noventz y cinco (8-
60-995) y ROBERTO DELGADO con cédula de ideatidad nitmero ocho- cuatro dos nueve- ocho dos
inco (8-429-825), ambos varones, panamefios, mayores de edad y :vecinos de esta ciudad, personas a

uienes conozco y son hibiles para ejercer ¢l cargo, lo encontraron conforme, le impartieron su

Hprobacidn y la firman todos para constancia por ante mi, el Notario que doiy fe.
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Panam#

PricawaterhouseCocpers, S.A
Ave, Bamue] Lewis y Calle 55 E,

Apartado 0819-05710

El Dorado, Panamia R.P.
Teléfono: {807) 208-9200
Fax: {507} 264-5627

Informe de los Audifores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Los Castillos Real Estate, Inc.

Hemos auditado los estados financieros consolidados que se acompafian de Los Castillos Real
Estate, Inc. y sus Subsidiarias (el Grupo), que comprenden el balance general consolidado al
31 de diciembre de 2010 y los estados consolidados de resultados, de cambios en el
patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha y un
resumen de las politicas mds significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros consolidados de acuerde con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, y por ¢l control interno que la Administracién determine sea necesario para
permitir la preparacién y presentacién razonable de estados financieros consolidados libres de
errores significativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros
consolidados basados en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las
Normas Intemacionales de Auditorfa. Estas Normas requieren que cumplamos con
requerimientos €éticos y que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable de que los estados financieros consolidados estdn libres de errores
significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditorfa acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacidn de los riesgos de
errores significativos en los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error.
Al realizar estas evaluaciones de riesgo el auditor considera el control interno relevante para la
preparacién y presentacién razonable por parte de la entidad de los estados financieros
consolidados, con el objeto de disefiar los procedimientos de auditorfa que son apropiados de
acuerdo a las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria incluye ademds, evaluar lo
apropiado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones de
contabilidad efectuadas por la Administracidn, asi como evaluar la presentacién de conjunto
de los estados financieros consolidados.



A la Junta Directiva y Accionistas de
Los Castillos Real Estate, Inc.
Pagina 2

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de Los Castillos Real
Estate, Inc. y sus Subsidiarias al 31 de diciembre de 2018, y su desempefio financiero y flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Enfasis de Asunto

Sin calificar nuestra opinién, tal como se menciona en la Nota 4 a los estados financieros
consolidados, el Grupo mantiene saldos y transacciones importantes con compafifas relacionadas.

70 . Fanl : Cl,¢ y
15 de marzo de 2011
Panamd, Repiiblica de Panama



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de diciembre de 2010

Activos

Activos no circulantes
Propiedades de inversién (Nota 3)
Ctros activos

Activos circulantes
Efectivo
Depésitos en fideicomiso
Cuentas por cobrar — otras (Nota 7)
Gastos e impuestos pagados por anticipado
Total de activos circulantes

Total de activos

Patrimonio de los Accionistas y Pasivos
Patrimonio de los accionistas

Capital social (Nota 8)

Utilidades no distribuidas

Impuesto complementario

Total de patrimonio de los accionistas

Compromisos y contingencias (Notas 6 y 9)

Pasivos
Pasivos a largo plazo

Bonos por pagar a largo plazo, excluyendo porcién

circulante (Nota 6)

Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas (Nota 4)

Cuentas por pagar - accionistas (Nota 4)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 10)
Total de pasivos a largo plazo

Pasivos circulantes

Porcién circulante de bonos por pagar (Nota 6)

Gastos e impuestos acumulados por pagar
Total de pasivos circulantes

Total de pasivos

Total de patrimonio de los accionistas y pasivos

2010 2009

B/. 66,377,641  B/. 64,694,196
38,942 38,942
66,416,583 64,733.138
83,437 69,191
930,007 1,096,592
369,371 40,833
68.889 18,092
1,451,704 1,224,758

B/ 67,868,287 BL 65.957.896
B/. 3,155,000 B/ 3,155,000
34,830,433 31,482,269
(64.283) (32,008)
37,921,150 34.605,261
21,095,204 22,290,740
2,738,198 2,735,404
250,000 785,732
4,567,641 4,146,170
28,651,043 29,958,046
1,195,535 1,129,451
100,559 265,138
1,296,094 1,394,589
29,947,137 31,352,635

B/. 67,868,287 B/ 65.957.896

Las notas en las p4ginas 7 a 24 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados

Por el aino terminado el 31 de diciembre de 2010

Ingresos
Alquileres (Nota 4)

Gastos Generales y Administrativos
Gastos de alquiler (Nota 9)
Honorarios profesionales
Impuestos
Seguros
Otros gastos
Total de gastos generales y administrativos

Utilidad en operaciones

Cambio neto en el valor razonable
de propiedades de inversidn (Nota 5)

Otros ingresos
Costos financieros, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 10)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 10)

Utilidad neta

2010 2009

B/. 3,741,700 B/._ 3,185450

223,459 181,561
28,434 33,156
84,479 40,317
66,819 51,035
74,123 73.848

477,314 379.917

3.264.386 2,805,533
1,683,445 12,375.917
369,830 -
1,231,369 973.038
4,086,292 14,208,412
(316,657) (346,300)
(421471} (1,425,614)

B/ 3,343,164 B 12436498

Las notas en las p4ginas 7 a 24 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2010

Saldo al 31 de diciembre de 2008
Utilidad neta

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2009
Utilidad neta

Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2010

Utilidades
Capital No Impuesto
Social Distribuidas  Complementario Total

B/. 3,155,000 B/. 19,045,771 B/

- 12,436,498

(16,735) B/. 22,184,036
- 12,436,498

(15.273) {15.273)

3,155,000 31,482,269

- 3,348,164

(32,008) 34,605,261
- 3,348,164

{32,275y (32,275)

B/ 3,155,000 B/ 34830433 B/

(64.283) BL_ 37,921,150

Las notas en las pdginas 7 a 24 son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las actividades de operacién:
Cambio neto en el valor razonable de
propiedades de inversién
Impuesto sobre la renta diferido
Cambios en activos y pasivos de operacién:
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas
Cuentas por cobrar - otras
Gastos e impuestos pagados por anticipado
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Adquisicién de propiedades de inversién
Adelantos a compra de activos

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversién

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Amortizacién de bonos
Pagos a cuentas de accionistas
Pago de impuesto complementario
Efectivo neto utilizado en las actividades
de financiamiento

Disminucién neta en el efectivo y depdsitos en fideicomiso
Efectivo y depésitos en fideicomiso al inicio del afio

Efectivo y depésitos en fideicomiso al final del afio

2010 2009

B/, 3,348,164 B/ 12,436,498
(1,683,445) (12,375,917
421,471 1,425,614
2,794 (30)
(328,488) 14,574
(50,797) (4,353)
(164.579) 88,090
1,545,120 1.584.476
- (8,225,506)
- 1.855.220
- (6,370.286)
(1,129,452) (1,091,079)

(535,732) -
(32.275) (15273)
(1,697.459) (1,106.352)
(152,339) (5,892,162)
1,165,783 7.057.945

B/. 1013444 B/ 1165783

Las notas en las pAginas 7 a 24 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

-6-



Los Castillos Real Estate, inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

1.

Informacion General

Los Castillos Real Estate, Inc. es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la
Repiiblica de Panamé, mediante Escritura Piiblica No.15030 del 5 de octubre de 2007, de la
Notaria Cuarta del Circuito de Panamd, inscrita a la Ficha No.586260, Documento
No0.1220076 de 1a Seccidn Mercantil del Registro Puiblico de Panam4. La sociedad posee el
100% de las acciones de Corporacién Los Castillos, S. A., Los Pueblos Properties, S. A.,
Los Andes Properties, S. A., Inversiones Europanamericanas, S. A., Chiriqui Properties,
S. A., Veraguas Properties, S. A., France Field Properties, S. A., Zona Libre Properties,
S. A., Doce de Octubre Properties, S. A., Villa Lucre Properties, S. A. y San Antonio
Properties, S. A. (el “Grupo”); todas son sociedades anénimas constitvidas de acuerdo a las
leyes de la Repiblica de Panama y conforman un grupo privado dedicado a la inversién en
propiedades, principalmente locales comerciales para arrendamiento en la Repiiblica de
Panama4.

Las propiedades para alquiler estdn ubicadas en el Centro Comercial Doit Center El
Dorado, Centro Comercial Los Pueblos, Centro Comercial Los Andes, drea comercial de
France Field en la Zona Libre de Colon, Centro Comercial Plaza El Terronal en David,
Chiriqui, Centro Comercial Plaza Banconal en Santiago, Veraguas, Centro Comercial Plaza
de la Hispanidad, Centro Comercial Villa Lucre y Centro Comercial Los Pueblos Albrook.

La emisidn de estos estados financieros consolidados ha sido autorizada por la
Administracién del Grupo el 1 de marzo de 2011.

Resumen de las Politicas de Contabilidad méas Importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacién de los estados
financieros consolidados se detallan abajo. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los afios presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion
Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), sobre la base de costo histérico.

La preparacién de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracién use
su juicio en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad del Grupo.



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mis Importantes (Continuacion)

Base de Preparacion (continuacién)

a) Norma y revisién de norma que aiin no son efectivas y no han sido adoptadas con
anticipacion por el Grupo

- NIIF 9, "Instrumentos financieros", emitida en noviembre de 2009. Esta norma es
el primer paso en el proceso de sustituir la NIC 39, "Instrumentos financieros:
reconocimiento y medicién”. La NIF 9 introduce nuevos requisitos para la
clasificacién y medicién de los activos financieros y es probable que afecte la
contabilidad de los activos financieros. La norma es aplicable a partir del 1 de
enero de 2013, El Grupo adoptard esta norma a partir de su vigencia y estd en
proceso de evaluacidn del impacto en los estados financieros consolidados.

- Revisién de la NIC 24 (revisada), "Revelaciones sobre partes relacionadas”, emitida
en noviembre de 2009. Reemplaza a la NIC 24, "Revelaciones sobre partes
relacionadas”, publicado en el 2004. La NIC 24 (revisada) es obligatoria para los
ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2011. El Grupo adoptar4 esta
norma a partir de su vigencia y considera que la misma no tendré efecto material en
las operaciones del Grupo.

Consolidacién

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales el Grupo tiene el poder de gobernar
las politicas financieras y operativas, generalmente acompafiadas de una participacién de
miés de la mitad de los derechos de voto. La existencia y efecto de los derechos potenciales
de voto que son actualmente ejercitables o convertibles son considerados cuando se evaliia
si ¢l Grupo controla otra entidad. Las subsidiarias se consolidan totalmente desde la fecha
en que el control es transterido al Grupo. Ellas se dejan de consolidar desde la fecha en que
cesa el control.

El métode de contabilidad de compra es usado para registrar la adquisicién de subsidiarias
por parte del Grupo. El costo de una adquisicion es medido como el valor razonable de los
activos dados, instrumentos de patrimonio emitidos y pasivos incurridos o asumidos a la
fecha del intercambio, mds los costos directamente atribuibles a la adquisicién. Los activos
identificables adquiridos y los pasivos y pasivos contingentes asumidos en una
combinacién de negocios son medidos inicialmente a sus valores razonables a la fecha de
adquisicién, sin considerar el alcance de cualquier interés minoritario. El excesc del costo
de adquisicién sobre €l valor razonable de la participacién del Grupo de los activos netos
identificables adquiridos es registrado como plusvalia. Si el costo de adquisicién es menor
que el valor razonable de los activos netos de la subsidiaria adquirida, la diferencia es
reconocida directamente en el estado consolidado de resuitados.

Las transacciones y saldos entre compaiiias del Grupo son eliminados. Las politicas de

contabilidad de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la
consistencia con las politicas adoptadas por el Grupo.

-8-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Informacion de Segmentos

Las operaciones de negocios del Grupo estin organizadas y manejadas como un solo
segmento de negocios que ofrece productos o servicios que estdn sujetos a riesgos y
beneficios similares, dentro del entorno econémico doméstico. Adicionalmente, la
organizacién interna y de reporte del Grupo estd predominantemente basada en este
segmento.

Propiedades de Inversién

Las propiedades de inversién, consistentes en terrenos y edificios, son mantenidas para
obtener rendimientos a través de alquileres a largo plazo. Las propiedades de inversién son
inicialmente medidas a su costo de adquisicién y posteriormente son presentadas al valor
razonable, representado por el valor de mercado determinado por evaluadores
independientes con capacidad profesional reconocida. El valor razonable estd basado en
precios de mercados, ajustados, si es necesario, por cualquier diferencia en la naturaleza,
ubicacién o condicion del activo especifico. Los cambios en los valores razonables son
reconocidos en el estado de resultados.

Deterioro de Activos no Financieros

Los activos que tienen una vida itil indefinida, por ejemplo el terreno, no estdn sujetos a
amortizacién y son evaluados anualmente por el deterioro. Los activos que estdn sujetos a
amortizacién son revisados para determinar si eventos o cambios en las circunstancias
indican que el valor en libros podria no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es
reconocida por el monto por el cual el valor en libros del activo excede su monto
recuperable. El monto recuperable es ¢l mayor entre el valor razonable del activo menos
los costos de venta y el valor en uso. Los activos no financieros que sufren un deterioro son
revisados por la posible reversién del deterioro a cada fecha de informe.

Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar se presentan a su valor razonable menos cualquier pérdida por
deterioro.

Capital Social
Las acciones comunes son presentadas como capital pagado. Cualquier pago en exceso del
valor nominal es presentado como capital adicional pagado.



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad més Importantes (Continuaci6n)

Cuentas por Pagar - Comerciales
Las cuentas por pagar - comerciales son reconocidas inicialmente al valor razonable y
posteriormente son medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

Financiamientos (Bonos por Pagar)

Los financiamientos son reconccidos inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en las transacciones. Posteriormente son presentados al costo amortizado;
cualquier diferencia entre el producto (neto de los costos de transaccién) y el valor de
redencién es reconocida en el estado de resultados durante el periodo de los
financiamientos utilizando el método de interés efectivo. Los financiamientos son
clasificados ya sea como pasivos circulantes o a largo plazo dependiendo del plazo de los
mismos.

Impuesto sobre 1a Renta

Corriente
El impuesto sobre la renta corriente es €l impuesto sobre la renta estimado a pagar sobre la
renta gravable, utilizando la tasa vigente a la fecha del balance general.

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido es provisto, utilizando el método de pasivo, donde las
diferencias temporales se originan entre 1a base fiscal de los activos y pasivos y sus valores
en libros para efectos de los estados financieros. El impuesto sobre la renta diferido es
determinado utilizando la tasa vigente de 27.50% en el 2010 (2009: 30%) sobre la renta
neta gravable del perfodo, y 10% sobre la ganancia en la enajenacioén de bienes inmuebles,
que se espera sea aplicada cuando el impuesto sobre la renta diferido activo se realice o el
impuesto sobre la renta diferido pasivo sea liquidado.

Reconocimiento de Ingresos

El Grupo reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medide con
confiabilidad, es probable que los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la entidad y
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades del Grupo
como se describe abajo.

-10-



l.os Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Reconocimiento de Ingresos (continuacion)

El ingreso por alquiler de los contratos de arrendamiento es reconocido como ingreso, sobre
la base de linea recta durante el plazo del contrato. Los cargos por cobros atrasados o
penalidades son reconocidos como ingresos, en el periodo contable en que esto ocurra.

Arrendamientos Operativos

Los arrendamientos en los cuales una porcién significativa de los riesgos y beneficios es
retenida por el arrendador son clasificados como arrendamientos operativos. Los pagos
hechos bajo arrendamientos operativos (pnetos de cualquier incentivo recibido del
arrendador) son cargados al estado de resultados sobre la base de linea recta durante el
periodo del arrendamiento.

Costos Financieros
Los costos financieros comprenden los intereses sobre financiamientos, los cuales se
reconocen como gasto cuando se incurren.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estdn expresados en balboas (B/.), unidad monetaria
de la Repiblica de Panam4, la cual est4 a 1a par con el délar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América y es de libre cambio en la Repiiblica de Panamad.

Administracién de Riesgos Financieros

Factores de Riesgo Financiero

En el transcurso normal de sus operaciones, el Grupo estd expuesto a una variedad de
riesgos financieros: riesgo de mercado (que incluye riesgo de precio y riesgo de flujos de
efectivo y tasas de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El Grupo ha establecido
politicas de administracién de riesgos, con el fin de minimizar posibles efectos adversos en
su desempeiio financiero.

Riesgo de Mercado

Riesgo de flujos de efectivo y riesgo de tasas de interés: los ingresos y los flujos de efectivo
operativos del Grupo son sustancialmente independientes de los cambios en las tasas de
interés, ya que el Grupo no tiene activos importantes que generen interés, excepto por los
excedentes de efectivo.
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
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3‘

Administracién de Riesgos Financieros (Continuacién)

Riesgo de Mercado (continuacion)

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por ¢l financiamiento a largo plazo a
tasas de interés variables que exponen al Grupo al riesgo de flujo de efectivo. El Grupo
tiene la politica de incluir en sus contratos de arrendamiento cldusulas de aumentos anuales
y penalidades en caso de terminacién antes del término del contrato parar minimizar el
impacto que puedan tener los cambios en las tasas.

Riesgo de Precio

El Grupo est4 expuesto a los cambios en los precios de las propiedades asi como de los
alquileres que recibe. El riesgo de precio de los alquileres es manejado a través de los
contratos de arrendamiento de cinco (5) afios renovables antométicamente por periodos de
cinco (5} aiios adicionales y cldusulas de aumentos anuales y penalidades en caso de
terminacidn antes del término del contrato,

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo en bancos y consiste en que la contraparte sea
incapaz de hacer frente a la obligacién contraida, ocasionando pérdidas financieras al
Grupo. Para la administracién del riesgo de crédito en depdsitos en bancos, el Grupo
solamente realiza transacciones con instituciones financieras con indicadores de solidez y
solvencia normales o superiores del promedio de mercado.

El Grupe no tiene una concentracién significativa de riesgo de crédito con respecto a
cuentas por cobrar comerciales. El Grupo tiene politicas que aseguran que los contratos de
arrendamiento sean efectuados con clientes con un buen historial de crédito o compafiias
relacionadas, estos factores entre otros, dan por resultado que el riesgo de crédito del Grupo
no sea significativo.

Riesgo de Liquidez

El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello,
cuenta con suficiente efectivo en bancos, ademés del financiamiento de sus activos con
pasivos a largo plazo, asegurdndose de que el manejo de la liquidez le permita hacer frente
a sus gastos operacionales y cumplir con sus compromisos a largo plazo. Si lo considera
necesario, se hacen las gestiones para la apertura de lineas de crédito.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

3.

Administracién de Riesgos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual y son flujos de
efectivo sin descontar al valor presente del balance. Los saldos con vencimiento de menos
de un afio son iguales a su valor en libros, debido a que el efecto del descuento no es
significativo.

Menosdelafio DelaSaiios MasdeS3 afios
31 de diciembre de 2010
Bonos por pagar B/ 1,195,535 B/ 11,806,396 B/. 16,686,006
Cuentas por pagar - relacionadas - - 2,738,198
Cuentas por pagar - accionistas - - 250,000
Bl 1195535 BL _11.806424 B/ 19,674,204
31 de diciembre de 2009
Bonos por pagar B/, 1,129451 B/ 9,402,570 B/ 19,062,253
Cuentas por pagar - relacionadas - - 2,753,404
Cuentas por pagar - accionistas - - 785,732
BL__ 1120451 BL 0,402,570 B/ 22,601,389

Administracién de Riesgo de Capital

Los objetivos del Grupo cuando administra su capital es garantizar su capacidad para
continuar como negocio en marcha, as{ como mantener una estructura de capital éptima
que reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base del indice de apalancamiento. El
apalancamiento es el resultado de dividir Ia deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de bones por pagar que se muestran en el balance general
consolidado menos el efectivo y depésitos en fideicomiso. El total del capital estd
determinado como el total del patrimonio, més la deuda neta.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

3.

Administracién de Riesgos Financieros (Continuacién)
Administracién de Riesgo de Capital (continuacion)

A continuacidn se muestra la razén de apalancamiento:

2010 2009
Total de bonos por pagar (Nota 6) B/. 22,290,739 B/. 23,420,191
Menos: Efectivo y dep6sitos en fideicomiso {1,013.444) (1.165.783)
Deuda neta 21,277,295 22,254,408
Total de patrimonio 37.921.150 34,605,261
Total de capital B/. 59,198 445 B/..56,859.669
Indice de apalancamiento 0.36 0.39

La razén de apalancamiento al 31 de diciembre de 2010 mejord con respecto a diciembre
de 2009, debido a una reduccién de la deuda neta y un aumento en el patrimonio.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

El Grupo realiza transacciones comerciales con compaiiias relacionadas. Las cuentas por
pagar no devengan intereses y su vencimiento es a largo plazo; su repago dependerd del
flujo de efectivo que genere el Grupo luego de cumplir con las obligaciones adquiridas.
Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

2010
Cuentas por Pagar - Relacionadas
Fondos Consolidados, S. A. B/. 2,735,404
Ace Internacional Hardware Corp. 2,794
B/, 2,738,198
Cuentas por Pagar - Accionistas B/ 250,000
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

4.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacién)

2010 2009
Ingreso por Alguileres
Ace International Hardware Corp. B/ 3,544,950 B/. 2,991,700
W.LL.A,, Corp. 196,750 193,750

BL 3,741,700  BL_3,185,450

Propiedades de Inversion

El movimiento de las propiedades de inversién se detalla como sigue:

2010 2009
Saldo al inicio del afio B/, 64,694,196 B/. 44,092,773
Adaquisiciones - 8,225,506
Cambio en el valor razonable 1,683.445 12,373,917
Saldo al final del afio B/.__66377,641 B/ 64,694,196

El Grupo clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversién segiin la Norma
Internacional de Contabilidad No.40 “Propiedades de Inversién”. Como lo permite la
norma, el Grupo adopté el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversién. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medio de evaluadores
independientes y el cambio en el valor razonable se reconoce como un ingreso en ¢l estado
consolidado de resultados.

El valor razonable de mercado estd basado en avalios realizados por una empresa
evaluadora de reconocida experiencia y trayectoria en la Republica de Panamd, quienes han
realizado una estimacién de los valores de las propiedades, segin la demanda comercial en
el mercado de bienes raices, a través de la investigacién y andlisis de ventas recientes
realizadas en el sector o dreas circundantes, asi como los precios de venta por metro
cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos, cuyos usos estdn claramente identificados
con el uso predominante en el sector urbano donde se localizan.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

6.

Bonos por Pagar

Los Castillos Real Estate, Inc. efectio una emisién piblica de Bonos Corporativos. El
detalle de la emisién es el siguiente:

2010 2009

Los Castillos Real Estate, Inc.

Emision Piiblica de Bonos Corporativos

Oferta piiblica de Bonos Corporativos, por un
valor nominal de hasta B/.25,000,000, emitidos en
forma nominativa y registrada, sin cupones, en
denominaciones de B/.1,000 y sus muiltiplos. Los
Bonos fueron ofrecidos a partir del 17 de
noviembre de 2008 y su vencimiento seré el 17 de
noviembre de 2023. Los Bonos devengan una
tasa de interés de LIBOR 3 Meses + 2.25% anual
revisable irimestralmente, minimo 5% anual. El
pago a capital de los Bonos se realiza
mensualmente en base a una tabla de
amortizacién establecida en el Prospecto
Informativo. Los Bonos estdn garantizados por un
fideicomiso de garantfa con BG Trust, Inc., a
favor de los Tenedores Registrados de los Bonos.
El saldo de los Bonos se presenta neto de los
costos de la emisidén B/. 22,290,739 B/. 23,420,191

Menos: Porci6n circulante 1,195,535 1,129,451

Bonos por pagar a largo plazo B/. 21,095,204 B/, 22,290,740
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2010

6.

Bonos por Pagar (Continuacién)

Oferta Piiblica de Bonos Corporativos

Los Castillos Real Estate, Inc. realizé una Oferta Pablica de Bonos Corporativos, aprobada
por la Comisién Nacional de Valores a través de la Resolucién No. CNV-353-08 del 7 de
noviembre de 2008, modificada por la Resolucidén No. CNV-109-09 del 21 de abril de
2009, por un valor nominal total de hasta B/.25,000,000, emitidos en forma nominativa y
registrada, sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos. Los Bonos fueron
emitidos en una sola serie y ofrecidos a partir del 17 de noviembre de 2008. Los Bonos
devengan una tasa de interés de LIBOR tres (3) meses méds un margen aplicable de dos
punto veinticinco por ciento (2.25%) anual, sujeto a un minimo de cinco por ciento (5%}
anual, que serd revisable trimestralmente todos los 17 de febrero, 17 de mayo, 17 de agosto
y 17 de noviembre de cada afio hasta su fecha de vencimiento. Los intereses sobre los
Bonos serdn pagaderos los 17 de cada mes hasta la fecha de vencimiento. La fecha de
vencimiento de los Bonos serd el 17 de noviembre de 2023 y el pago a capital de los
Bonos se realizard mensualmente en base al cuadro presentado en la Seccidn IILA.7 del
Prospecto Informativo. Los Bonos podrdn, ser redimidos total o parcialmente por Los
Castillos Real Estate, Inc., en forma anticipada, en cualquier dia de pago a partir del quinto
(5) aniversario de la fecha de la oferta y hasta el décimo (10) aniversario al cien punto
cinco por ciento (100.5%) del valor insoluto a capital de los Bonos y a partir del décimo
(10} aniversario en adelante al cien por ciento (100%) del valor insoluto a capital de los
Bonos. Los Castillos Real Estate, Inc. podrd hacer redenciones parciales extraordinarias a
partir del quinto (5) aniversario al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de
los Bonos, siempre y cuando las haga con los fondos provenientes de la venta de las
propiedades arrendadas o con fondos recibidos en concepto de p6lizas de seguro.

Los Bonos estdn garantizados por un fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de
los tenedores registrados de los Bonos, el cual contiene (i) la primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas descritas en el Prospecto Informativo Seccién II.G propiedad del Emisor
(las “Fincas™), con un 4rea total aproximada de 60,814 m? y sus mejoras, (ii) la cesién de la
péliza de seguros de los bienes inmuebles de una compafiia aceptable al Agente Fiduciario
y que cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de reposicién de las mejoras
construidas sobre las fincas, iii) la cesién de la totalidad de los flujos provenientes de los
contratos de arrendamiento del Emisor (los “Cénones de Arrendamiento™) los cuales se
depositardn en una cuenta de concentracién con ¢l Agente Fiduciario, y (iv) una cuenta de
reserva. Adicionalmente, la emisién contard con la fianza solidaria de las subsidiarias de
Los Castillos Real Estate, Inc. detalladas en la Seccién III.G. — Garantias de este Prospecto
Informativo.
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6t

Bonos por Pagar (Continuacién)

Oferta Publica de Bonos Corporativos (continuacion)

El 21 de abril de 2009, la Comisién Nacional de Valores a través de Resolucién
No. CNV109-09 registrd la modificacién a los términos y condiciones de los Bonos
Corporativos, resumidos a continuacién:

a) Seredujo el monto de la emisién de B/.32,000,000 a B/.25,000,000.

b) Se establecié un minimo de cinco por ciento (5%) anual en ia tasa de interés.

¢) Se establecié no adquirir la propiedad ubicada en el Centro Comercial Los Pueblos
por parte de la sociedad Juan Diaz Properties, S. A., con les fondos obtenidos a
través de esta emisién de bonos.

d) Se eliminaron las fincas por adquirir por parte de la sociedad Juan Diaz Properties,
S. A. de las garantias de la emisi6n.

e) Seeliminé la fianza solidaria de la sociedad Juan Dfaz Properties, S. A.

f) Se ajustd la tabla de amortizacién de la emisién en base a un monto de
B/.25,000,000.

Cuentas por Cobrar - Otras

Las cuentas por cobrar — otras estdn conformadas de la siguiente forma:

2010 2009
Administracién de la Zona Libre de Col6n B/. 363,859 B/ -
Otras 5,512 40,883

B/ 369371  BL 40,883

Con fecha 3 de agosto de 2010, la Administracién de la Zona Libre de Col6n suscribi6 con
la subsidiaria Inversiones Europanamericanas, 5. A., el Convenio de Reconocimiento de
Inversion N° 101, conocido como Lease-Back, mediante el cual Inversiones
Europanamericanas, S. A. cede todos los derechos de propiedad sobre los rellenos e
infraestructuras piblicas realizadas sobre el lote de terreno, segin lo establecido en el
Contrato de Arrendamiento de Lote N° 481, y la Zona Libre de Colén le reconoce un
crédito por B/.660,730, el cual no podrd ser cedido ni traspasado en forma alguna sin el
consentimiento escrito de la Zona Libre de Colén. La cancelacion de este crédito serd
mediante compensacién contra el canon de arrendamiento mensual a pagar de acuerdo al
Contrato de Arrendamiento antes mencionado; dicha compensacién se inicié en diciembre

.de 2010. En el momento del reconocimiento inicial del crédito por la Zona Libre de Colén,

el valor presente de dicho crédito era de B/.365,403.
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8. Capital Social

El capital social estd conformado de la siguiente forma:

2010 2009
Los Castillos Real Estate, Inc.
Autorizadas, emitidas y pagadas: 1,000 acciones
con un valor nominal de B/.10 cada una B/. 10,000 B/. 10,000
Capital adicional pagado 3.145.000 3.145.000

BL 355000  BL 3,155,000

9. Compromisos y Contingencias

Arrendamiento

Las subsidiarias Inversiones Buropanamericanas, S. A., France Field Properties, S. A. y
Zona Libre Properties, S. A. mantienen contratos de arrendamiento de lote con la Zona
Libre de Colén, por un perfodo de 20 afios, renovables por periodos adicionales, sobre los
cuales estdn construidos locales comerciales en el drea comercial de France Field, que son
de su propiedad. Los pagos comprometidos por razén de estos contratos de arrendamiento
se estipulan en base a la tarifa mensual vigente de B/.0.80 el mt2.

A continuacidn se detallan dichos contratos:

Lote Vencimientio Area Arrendamiento
Subsidiaria N° del Contrato  en mt2 Anual

Inversiones Europanamericanas, S. A. 481 Sep. 2014  14,220.34 B/, 136,515

France Field Properties, S. A. 040 Junio 2028  5,397.50 51,816
Zona Libre Properties, S. A. 939 Junio 2028  5,659.19 35,128
Bl 223459

Los valores aproximados de los alquileres para los afios 2011 al 2015 son de B/.223,459
por cada uno de los afios.

A través de la Resolucién No. JD-03-2009 del 27 de agosto de 2009, publicada en la
Gaceta Oficial No.26358, la Junta Directiva de la Zona Libre de Coldn aprobé modificar el
pérrafo 2 de la Resolucién No. JD-001-2006 del 2 de junio de 2006, publicada en la Gaceta
. Oficial No.25566, aumentando 1a tarifa mensual para el arendamiento de lotes, en el drea
comercial de France Field, de B/.0.60 a B/.0.80 el mt? a partir de octubre del 2009.
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10.

Impuesto sobre 1a Renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta estdn sujetas a revisién por las autoridades
fiscales por los dltimos tres (3) afios, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de
2010, de acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes.

De acuerde con las disposiciones fiscales vigentes en la Repiiblica de Panamd, las
ganancias obtenidas por las compafiias por operaciones locales estdn sujetas al pago del
impuesto sobre la renta.

A partir del afio terminado el 31 de diciembre de 2010, el gasto de impuesto sobre la renta
estd basado en el mayor de los siguientes cémputos:

a. La tarifa de 27.5% (2009:30%/) sobre la utilidad fiscal.

b. La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el 4.67%
por la tasa del 27.5% (2009:30%); es decir, el 1.28% (2009: 1.4%) de los ingresos
gravables (impuesto minimo alternativo).

En ciertas circunstancias, si al aplicarse el 1.28% (2009: 1.4%) de los ingresos, resulta que
la entidad incurre en pérdidas por razén del impuesto, o bien, la tasa efectiva del impuesto
es mayor al 27.5% (2009:30%), la entidad puede optar por solicitar la no aplicacidén del
impuesto minimo. En estos casos debe presentarse una peticién ante la Administracion
Tributaria, quien podré autorizar la no aplicacién, hasta por un término de tres afios.

Para ¢l 2010 y 2009, el Grupo reconocid como impuesto sobre la renta el correspondiente al
cilculo tradicional (tarifa del 27.5%) (2009:30%).

No obstante lo anterior, la Ley 18 de junic de 2006, establece un impuesto de 10% sobre la
ganancia que se genere en la compraventa de bienes inmuebles, como tasa tinica y
definitiva. Dicha tasa, se ha aplicado para calcular el impuesto diferido que surge del
cambio en el valor razonable de las propiedades de inversién.

El movimiento del impuesto sobre la renta diferido pasivo al se presenta a continuacién:

2010 2009
Saldo al inicio del afio B/. 4,146,170 B/. 2,720,556
Valor razonabie de propiedades de inversidn 204,884 1,238,290
. Depreciacion fiscal de propiedades de inversitn 216,587 187,324
Saldo al final del afio B/, 4567641 B/ 4,146,170
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10,

Impuesto sobre Ia Renta (Continuacién)

La composicién del impuesto sobre la renta diferido pasivo se presenta a continuacion:

2010 2009
Cambio en el valor razonable de propiedades
de inversioén B/. 3,253,798 B/ 3,048,914
Depreciacién acumulada fiscal de propiedades
de inversién 1,313,843 1,097,256
Saldo al final del afio Bf._4.567,641 B/ 4,146,170

La conciliacién entre la utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta y la utilidad
gravable es la siguiente:

2010 2009

Utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta B/. 4,086,292 B/. 14,208,412
Cambio en el valor razonable de propiedades

de inversién (1,683,445) (12,375,917)
Depreciacién fiscal de las propiedades (787,585) (658,420)
Pérdida de subsidiarias - 190,457
Otros (463,782) (210.201)
Utilidad gravable seglin método tradicional B/l 1151480 BL _1,15433]1
Tasa vigente de impuesto sobre la renta 27.5% 30%

Impuesto sobre 1a renta seglin método tradicional Bl. 316,657 B/. 346,300
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