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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

FORMULARIO IN-T
INFORME DE ACTUALIZACION
TRIMESTRAL

Trimestre terminado al 31 de marzo de 2012
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 REGISTRADQ: Bonos Corporativos

NUMEROS DE TELEFONQ Y FAX DEL EMISOR: Teléfono 360-1300, Fax 236-5561

DIRECCION DEL EMISOR: Calle Miguel Brostella, Boulevard E! Dorade, Edificio DO IT CENTER
El Dorado

DIRECCION DE CORREQ ELECTRONICO DEL EMISOR: ecohens@doitcenter.com pa
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| PARTE

L ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A, Liguidez

Miles de US$ 31/03/2012  31/12/2011
Efectivo 1,635.0 24704
Capital de Trabajo (2.776.4) (3,460.6)
Razor Corriente 0.59 0.53

En el trimestre terminado el 31 de marzo de 2012, la liquidez de Los Castillos Real
Estate, Inc. y subsidiarias mejoro, debido a la disminucién de los pasivos circulantes,
producto de los abonos mensuales hechos a la emisién pliblica de bonos corporativos.

B. Recursos de Capital
Miles de US$ 31/03/2012 31/12/2011
Deuda Bancaria o Bonos por Pagar 35,987 .4 36,381.9
Patrimonio 51,203.2 £0,525.3
Total de Recurses de Capital 87,180.6 86,907.2
Apalancamientc {Pasiws / Patrimonio) 0.70 0.72

En el trimestre terminado el 31 de marzo de 2012, el patrimonio de Los Castillos Real
Estate, Inc. y subsidiarias se incrementd en US$677,895 mil, producto de la utilidad
neta del perfode. El nivel de apalancamiento disminuyo debido a los abonos mensuales
hechos a Ja emision publica de bonos corporativos y el aumento en el patrimonio. %
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C. Resultados de las Operaciones
Miles de US$ 3140372012 31/12/2011
Total de Ingresos por Alquiler 1,464.5 1,455.8
Gastos Generales y Administrativos 128.5 179.9
Costos Financieros 453.2 458.7
Cambio Valor Propiedad de Inversion 0.0 11,549.4
Utilidad en Operaciones 1,338.0 1,275.8
Utilidad Neta 8779 11,222.4
Area Arrendada Aproximada 71,530 71,530
Porcentaje de Ocupacidn 100% 10C%
Amendamiento Promedio por Metre Cuadrade 20.47 20.35

En el trimestre terminado el 31 de marzo de 2012, Los Castillos Real Estate, Inc. y
subsidiarias gener6 una utilidad neta de US$677.9 mil.

Los niveles de ingresos por

alquiler se mantuvieron durante el periodo, con un 100% de ocupacién.

D. Perspectivas

Aungue Los Castillos Real Estate, Inc. y subsidiarias mantienen contratos de
arrendamiento a cinco {5) afos renovables automaticamente por periodos iguales, con
aumentos anuales pactados, sus perspectivas de crecimiento dependeran del
desempefic econdmico de Panama y sobretodo del mercado de arrendamiento de

locates comerciales a grandes empresas nacionales e internacionales.
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HECHOS O CAMBIOS DE IMPORTANCIA

El dila 5 de enero de 2011, el Emisor envi¢ solicitud al Banco General, S.A., en su
calidad de Agente Administrativo de la emisién publica por la cantidad de
US$25,000,000.00, con fecha de oferta 17 de noviembre de 2008, para exceptuar al
Emisor de la obligacion establecida en el Prospecto Informativo en la Seccién Ill (A), 11
(c) Obligaciones Financieras, que dice “Limitar las Inversiones de Capital a mejoras
realizadas a la propiedad y por un monto maximo igual a la suma del Flujo de Caja Libre
luego de cubrir los pagos segun el orden descrito en la cascada de pagos de la Cuenta
de Concentracion o mediante aportes de capital de los accionistas”.

Que el dia 7 de enero de 2011, dicha solicitud fue enviada y notificada por el Agente
Administrativo, Banco General, S.A., a los Tenedores Registrados de los Bonos.

Que el dia 4 de febrero de 2011, el Emisor fue notificado por el Agente Administrativo,
Banco General, S.A., que la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos
aprobo la solicitud de exceptuar la obligacién de limitar las Inversiones de Capital para la
compra de locales comerciales y terrenos para local comercial y bodega, como sigue:

$4,858,125.00

olnedlst

3,238.75

Centro Comercial Centennial Mall

Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz 4,672.00 $5,300,000.00
Centro Comercial Westland Mall, Arraijan 3,000.05 $4,500,075.00
Centro Comercial 2412, Tocumen 3,000.00 $4,185,000.00
Terreno y Local Comercial Chitré, Herrera 3,000.00 $3,500,000.00

Terreno y Bodega Chilibre, Transistmica 15,000.00 $6,500,000.00 :

Queda entendido que |a aprobacién no exceptuara al Emisor de cumplir con |a obligacién
establecida en el Prospecto Informativo, Seccién Ill (A), 11 (c) para futuras Inversiones
de Capital.

El dia 7 de julio de 2011, se presentd una solicitud de registro de una emisién publica de
bonos corporativos hasta por la cantidad de US$23,000,000.00 a la Superintendencia del
mercado de valores, cuyos fondos seran utilizados para el refinanciamiento de
préstamos interinos, financiamiento para la adquisiciéon de las propiedades sefialadas en
el cuadro de arriba y capital de trabajo. Dicha solicitud fue aprobada a través de
Resolucion CNV No. 429-11 de fecha 13 de diciembre de 2011.

En el aflo 2011, se adquirieron los locales ubicados en el Centro Comercial P.H
Centennial Mall y P.H. Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz. Por otro lado, se
concluyeron los trabajos de construccion de la bodega en Chilibre y del local comercial
en Chitré. En el afio 2012, el Grupo esta en proceso de adquirir dos (2) nuevos locales
ubicados en: Centro Comercial West Land Mall en Arraijan y Centro Comercial 2412 en
Tocumen.
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Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO
A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:
Ingresos Totales 1,464,450 1,455,750 1,191,050 1,173,439
Gastos Generales y Administrativos 128,460 179,868 143,444 132,685
Utilidad en Operaciones 1,335,990 1,275,882 1,047,606 1,040.754
Cambio Valor Propiedades de Inversion 0 11,549,365 0 0
Costos Financieros 453,166 458,692 394,858 378,207
Utilidad Neta 677,895 11,222,350 493 861 516.241
Acciones Emitidas y en Circulacion 1,000 1,000 1,000 1,000
Activos Circulantes 3,932,532 3.851.533 11,458,876 9,624,536
Propiedades de Inversién 97,168,265 97,168,265 75.633.944 75,627,981
Total de Activos 101,139,739 101,058,749 87,131,762 85,291,459
Pasivos Circulantes 6,708,897 7,312,100 8,119 419 8,308,698
Pasivos a Largo Plazo 43,227,605 43,221,307 39,718,885 38,182,164
Capital Soclal 3,205,000 3,205,000 3,205,000 3,205,000
Utilidades Retenidas 47,998,237 47,320,342 36,088,458 35,594 597
al de Patrimonio 51,203,237 50,525,342 39,293,458 38,799,597
Deuda Bancaria o Bonos / Patrimonio 0.70 0.72 0.75 0.77
Capital de Trabajo (2,776.365) (3,460,558) 3.339,457 1,314,838
Razén Corriente 0.59 0.53 1.41 1.16
Utilidad Operativa/Gastos financieros 2.95 2.78 2.64 2.64
Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros trimestrales del emisor. VER ADJUNTO

IV PARTE

ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros trimestrales del garante o fiador de los valores registrados en
la Comisién Nacional de Valores, cuando aplique. NO APLICA
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V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Presente la certificacién del fiduciario en la cual consten los bienes gue constituyen el patrimonic
fideicomitido, en el caso de valores registrados en la Comision Nacional de Valores se
encuentren garantizados por sistema de fideicomiso. VER ADJUNTO

VIPARTE,
DIVULGACION

Este informe de Actualizacién Trimestral estara disponible a los inversionistas y al publico en
general para ser consultado libremente en las paginas de Internet de la Comision Nacional de
Valores de Panama (www.conavalqob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A

{(www.panabolsa.com).

FIRMA(S}

COHEN SOLIS
epresentarite Legal
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BGT

BG Trust,
Inc,

12(302-01)072-19

12 de abril de 2012

Seﬁores'
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.-

REF.: Fideicomiso de Garantia de la Emision de Bonos Los Castilios Real Estate,
INC.

Estimados sefiores;

Por este medio BG Trust Inc., actuando en su condicidén de Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de la emisién publica de bonos corporativos por US$25,000,000.00 realizada por
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., certifica que al 31 de marzo de 2012, formaban
parte de dicho fideicomisc los siguientes hiehes vy garantias

1. Cuentas de ahorros en Banco General, S.A.;

Nombre de la cuenta Saldo al 31/03/12
Cuenta de Concentracion $365,652.32
Cuenta de Reserva $675,640.98

2. Primera hipoteca y anticresis hasta por la suma de US$$25,000,000.00, sobre varias
fincas propiedad de los Garantes y cesidn de los canones de arrendamiento
celebrado sobre las mismas, segun se detalla en la Escritura Pablica No. 23,577 de
26 de noviembre de 2008 y sus posteriores medificaciones.

3. Fianzas Solidarias a favor del Fiduciario de las sociedades Corporacion Los
Castillos, 8.A., Los Pueblos Properties, S.A., L.os Andes Properties, S.A., Inversiones
Europanamericanas, S.A., Chiriqui Properties, S.A., Veraguas Properties, S.A., Zona
Libre Properties, S.A., France Field Properties, S.A., Doce de Octubre Properties,
S.A., Villa Lucre Properties, S.A. y San Antonio Properties, S.A.

Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,

Valerie Volgj 2
Gerente




30 de Mayo de 2012

Seftores
COMISION NACIONAL DE VALORES
Ciudad.- '

Ref.: Fideicomiso de Garantia de la Emisién de Bonus Los Castillos Real Estate Inc.

Estimados sefiores:;

Por este medio GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP,, actuando en su condicién de Fiduciario
del Fideicomiso de Garantia de la:emisién pablica de bonos corporativos por 1US$23,000,000.00
realizada. por LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC,, certifica que al 31 de Marzo de 2012,

formaban parte de dicho fideicomiso los siguientes bienes y garantias.

I Cuentas de ahorros en Global Bank Corp.:

Nombre de la cuenta Saido al 31/03/2012
Cuenta de Concentracién US$174,286.53
Cuenta de reserva US$191,852 83

2. Primera hipoteca y anticresis hasta por la suma de US323,000,000.00, sobre varias fincas
propiedad ‘de los Garantes segiin se detalla en la Escritura Pablica No. 25,095 del 19 de
diciembre de 2011 y sus posteriores modificaciones.

3. Cesidn de los canones de arrendamiento celebrado sobre las fincas hipotecadas al
Fideicomiso de propiedad de los Garantes firmada el 14 de diciembre de 201 1.

-4, Fianzas solidarias a favor del Fiduciario de todas las subsidiarias-de Los Castillos Real
Estate Inc., incluyende Altes de Panama Properties, S.A., Juan Diaz Properties, S.A.,
Chilibre Properties, S.A., Mafianitas Properties, S.A., West Mall Properties, S.A. y Herrera
Properties, S.A.

Sin otro particular, nos despedimos

Atentamente,

Global/Financial Funds Corp.

Torre Giobal Bank, Calfe 50
Apdo. 0831-01843
Panama, Rep. dp Pmd,

Tel. (507) 206-2000

Fax {507} 206-2088
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Informe de Estados Financieros Consolidados Interinos

Hemos preparado los Estados Financieros Consolidados interinos (No Auditados) que se
acompafian de Los Castillos Real Estate, Inc., vy sus Subsidiarias (el “Grupo™), que comprenden
el balance general consolidado interino al 31 de marzo de 2012 y el estado consolidado de
resultados interino, el estado consolidado de cambios ¢n el patrimonio de los accionistas y de
flujos de efectivo por el periodo de tres (3) meses terminado en esa fecha y un resumen de las
politicas de contabilidad maés significativas y otras notas explicativas, de acuerdo a la
informacién de los registros contables de El Grupo.

Bajo nuestra responsabilidad hemos preparado y presentado razonablemente estos estados
financieros combinados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacidn Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, establecer y mantener el control relevante para la preparacion y
presentacién razonable de estados financieros que estén libre de errores significativos, va sea
debido a fraude o error; asi como aplicar politicas de contabilidad apropiadas.

En nuestra opinién, los estados financieres combinados interinos antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Los Castillos Real
Estate, Inc. y sus Subsidiarias al 31 de marzo de 2012, v su desempefio financiero y flujos de
efectivo por ¢l periodo de tres (3) meses terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Panama4, 29 de mayo de 2012

_~"Fric T. Cohen S. Licdb. Roberto M. Zuleta
Director/ Tesorero Contador Pablico Autorizado

Licencia No.1246

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




Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de marzo de 2012

Activos

Activos no circulantes
Propiedades de inversion (Nota 5)
Otros activos

Activos circulantes
Efectivo
Depésitos en fideicomiso (Nota 7)
Cuentas por cobrar — otras (Nota 8)

Adelanto a compra de activo vy construccién en proceso

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 9)

Utilidades no distribuidas

Impuesto complementario

Total de patrimonio de los accionistas
Compromisos y contingencias (Notas 7y 10)

Pasivos
Pasivos a largo plazo
Bonos por pagar a largo plazo, excluyendo porcidn
circulante (Nota 7)
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas (Nota 4)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 11)
Total de pasivos a largo plazo

Pasivos circulantes
Préstamo bancario por pagar (Nota 6)
Porcion ¢irculante de bonos por pagar (Nota 7)
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Total de pasivos circulantes

Total de pasivos

Total de patrimonio de los accionistas y pasivos

2012

B/. 97,168,265

2011

B/. 97,168,265

38.942 38.942
97.207.207 97.207.207
227,586 1,070,946
1,407,433 1,399,452
403,614 408,949
1.841,916 900,015
51,983 72.180
3.932.532 3.851.542
B/101,139.739  B/101,058,749
B/. 3,205,000 B/ 3,205,000
48,096,918 47,419,023
(98.681) (98.681)
51.203,237 50,525,342
29,559,445 29,559,445
7,863,634 7,918,636
5.804.526 5.743.226
43.227.605 43,221,307
5,200,000 5,200,000
1,227,928 1,622,440
280.969 489.660
6.708.897 7.312.100
49.936.502 50.533.407
B/.101,139,739  B/.101,058,749 N/

Las notas en las paginas 6 a 27 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

-




Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultados
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2012

Ingresos
Alquileres (Nota 4)

Gastos Generales y Administrativos
Gastos de alquiler (Nota 10)
Honorarios profesionales
Impuestos
Seguros
Otros gastos

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad en operaciones
Cambio neto en el valor razonable
de propiedades de inversion (Nota 5)
Otros ingresos
Costos financieros, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (Nota 11)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 11)

Utilidad neta

2012 2011
B/. 1464450 B/ 948.750
55,865 55,865

16,523 34,957

22,273 21,192

16,247 17,000

17.552 34,371
128,460 163.385
1,335,990 785.365
11.946 13,169
453,166 313,662
894,770 484,872
(155,575) (80,008)
(61.300) (48.726)

B/. 677,895 B/ __ 356,138

*

Las notas en las paginas 6 a 27 son parte integral de estos estados financieros consolidados,

3.




Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas
Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2012

Utilidades

Capital No Impuesto

Social Distribuidas Complementario Total
Saldo al 31 de diciembre de 2010 B/, 3,155,000 B/. 34,830,433 B/ (64,283) B/. 37,921,150
Capital adicional pagado 50.000 - - 50,000
Utilidad neta - 12,588,590 - 12,588,590
Impuesto complementario - - (34.398) (34.398)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 3,205,000 47,419,023 (98,681) 50,525,342
Utilidad neta - 677,895 - 677,895

Saldo al 31 de marzo de 2012 B/ 3,205,000 B/. 48,096918 B/ (98.681) B/. 51,203,237

¥

Las notas en las paginas 6 a 27 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

-4-




| os Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2012

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes del timpuesto sobre la renta
Ajustes para congiliar la utilidad antes de impuesto
sobre la renta con el efectivo neto provisto por
las actividades de operacion:
Cambio neto en el valor razonable de
propiedades de inversién
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por pagar - compafiias relacionadas
Cuentas por cobrar - otras
Gastos e impuestos pagados por anticipado
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Adquisicion de propiedades de inversién
Adelantos a compra de activo y construccidn en
proceso

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Financiamientos recibidos
Abono a préstamos bancarios
Producto de la emision de bonos
Amortizacion de bonos
Capital adicional pagado
Pagos a cuentas de accionistas
Pago de impuesto complementario
Efectivo neto provisto por (utilizado en)
las actividades de financiamiento

Aumento (disminucion) neta en el efectivo y depdsitos
en fideicomiso

Efectivo y depésitos en fideicomiso al inicio del afio

Efectivo y depdsitos en fideicomiso al final del afio

2012 2011
B/. 894770  B/. 14,205,882
- (11,549,365)
(55,002) 5,180,438
5,335 (39,578)
20,197 (3,291)
(13,075) (10,846)
(351.191) (41.760)
501,034 7.741,480
- (19,241,259)
(941.901) (900,015)
(941,901) (20.141.274)
- 13,582,400
- (8,382,400)
- 10,500,000
(394,512) (1,608,854)
- 50,000
. (250,000)
- (34,398)
(394,512) 13.856.748
(835,379) 1,456,954
2.470.398 1,013.444
B. 1635019  BL 2,470,398

Las notas en las paginas 6 a 27 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

-5-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2012

1.

Informaciéon General

Los Castillos Real Estate, Inc. es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la
Repiiblica de Panama, mediante Escritura Piblica No.15030 del 5 de octubre de 2007. La
sociedad posee el 100% de las subsidiarias descritas a continuacion:

Corporacién Los Castillos, S.A. 100% Centro Comercial Doit Center el Dorado

Los Pueblos Properties, S.A. 100% Centro Comercial Los Pueblos

Los Andes Properties, S.A. 100% Centro Comercial Los Andes

Inversiones Europanamericana, S.A. 100% Area Comercial de Zona Libre ‘
Chiriqui Properties, S.A. 100% Centro Comercial Plaza Terronal en David |
Veraguas Properties, S.A. 100% Centro Comercial Plaza Banconal en Santiago
France Field Properties, S.A. 100% Area Comercial de Zona Libre

Zona Libre Properties, S.A. 100% Area Comercial de Zona Libre

Doce de Octubre Properties, S.A. 100% Centro Comercial Plaza La Hispanidad

Villa Lucre Properties, S.A. 100% Centro Comercial Villa Lucre

San Antonlio Properties, S.A. 100% Centro Comercial Los Pueblos Albrook

Juan Diaz Properties, S.A. 100% Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz

Altos de Panama, S.A. 100% Centro Comercial Centenial Mall

West Mall Properties, S.A. 100% Centro Comercial West Land Mall en Arraljan
Herrera Properties, S.A. 100% Centro Comercial Plaza Doit center en Chitré
Chilibre Properties, S.A. 100% Centro de Distribucion o Bodega en Chilibre
Mafianitas Properties, S.A. 100% Centro Comercial 2412 en Tocumen

En la actualidad el Grupo estd en el proceso de adquirir dos (2) de los locales arriba
sefialados, a saber: Centro Comercial West Land Mall en Arraijan y Centro Comercial 2412
en Tocumen.

La direccién de la Compailia es Calle Miguel Brostella, Boulevard El Dorado, Edificio Do
it Center.

La emisién de estos estados financieros consolidados ha sido autorizada por la
Administracién del Grupo el 29 de mayo de 2012.



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2012

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion 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 Informacion Financiera (NIIF), sobre la base de costo histérico,
excepto por las propiedades de inversion.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de
clertas 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.

(a) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por el Grupo

No hay NIIFs o interpretaciones que sean efectivas por primera vez para los estados
financieros que inician a partir del 1 de enero de 2012 que pudieran tener un impacto
material en el Grupo.

{b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los
estados financieros que inician el 1 de enero de 2012 y no adoptadas
anticipadamente

La NIIF 9, Instrumentos financieros, se reftere a la clasificacion, medicién y
reconocimiento de los activos financieros y pasivos financieros. La NIIF 9 fue
emitida en noviembre de 2009 y octubre de 2010. Reemplaza las partes de la NIC 39
que se relacionan con la clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9
requiere que los activos financieros se clasifiquen en dos categorias: los que se miden
a valor razonable y los que miden a costo amortizado. La determinacion se realiza en
el reconocimiento inicial. La clasificacion depende del modelo de negocio de la
entidad para administrar sus instrumentos financieros y las caracteristicas de los flujos
de efectivo contractuales del instrumento. Para los pasivos financieros, la norma
conserva la mayoria de los requisitos de la NIC 39. El principal cambio es que, en los
casos en que se toma la opcidn del valor razonable de los pasivos financieros, la parte
de un cambio en el valor razonable debido al propio riesgo de crédito de la entidad, es
registrado en el estado de utilidad integral en lugar del estado de resultados, a menos
que esto origine un desajuste de contabilidad. El Grupo aun estd evaluando ¢l
impacto completo de la NIIF 9 y tiene la intencién de adoptar la NIIF 9 a mas tardar el
periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2015.




Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de marzo de 2012

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mis Importantes (Continuacion)
Base de Preparacion (continuacion)

(b)  Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones emitidas pero no efectivas para los
estados financieros que inician el 1 de enero de 2012 y no adoptadas
anticipadamente

La NIIF 10, Estados financieros consolidados, crea en los principtos existentes el
concepto de control como el factor determinante para decidir si una entidad debe ser
incluida en los cstados financieros consolidados de la compafifa matriz. La norma
proporciona orientacion adicional para ayudar en la determinacién del control donde
sea dificil su evaluacion. El Grupo aun estd evaluando el impacto completo de la
NIF 10 y tiene la intencién de adoptar la NIIF 10 a més tardar el periodo de
contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2013.

La NIIF 12, Revelaciones de participaciones en otras entidades, incluye los
requerimientos de divulgacién para todas las formas de participaciones en otras
entidades, incluyendo acuerdos conjuntos, asociadas, vehiculos de propésito especial
y otros vehiculos fuera del balance general. El Grupo atin esta evaluando el impacto
completo de la NIIF 12 y tiene la intencién de adoptar la NIIF 12 a mas tardar el
periodo de contabilidad que inicia a partir del 1 de enero de 2013.

La NIF 13, Medicion del valor razonable, tiene como objetivo mejorar la
consistencia y reducir la complejidad al proporcionar una definicién precisa del valor
razonable y una sola fuente de medicién del valor razonable v los requisitos de
divulgacion para su uso en las NIIF. Los requisitos, que estan en gran medida
alineados entre las N1IFs y los PCGA de Estados Unidos de América, no extienden el
uso de la contabilidad a valor razonable pero proporcionan orientacién sobre la forma
en que debe aplicarse donde su uso ya es requerido o permitido por otras normas
dentro de las NIIF o los PCGA de Estados Unidos de América. El Grupo esta atn
evaluando el impacto completo de la NIIF 13 y tiene la intencion de adoptar la NIIF
13 a partir del periodo de contabilidad que inicia el 1 de enero de 2012,

No existen otras NIIFs o interpretaciones que ain no sean efectivas que se espera
tengan un impacto material sobre el Grupo.

Consolidacién

Las subsidiarias son todas las entidades sobre las cuales la Compaiiia tiene el poder de
gobernar las politicas financieras y operativas, generalmente acompafiadas de una
participacidn de mds de la mitad de los derechos de voto. La existencia v efecto de los
derechos potenciales de voto que son actualmente ejercitables o convertibles son
considerados cuando se evalta si la Compaiiia controla ofra entidad. Las subsidiarias se
consolidan totalmente desde la fecha en que el control es transferido al Compafiia. Ellas se
dejan de consolidar desde la fecha en que cesa el control. _

-8-
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién)

Consolidacién (continuacion)

El método de contabilidad de compra es usado para registrar la adquisicion de subsidiarias
por parte de la Compaiifa. El costo de una adquisicién es medido como el valor razonable
de los activos dados, instrumentos de patrimonio emitidos y pasivos incurridos o asumidos
a la fecha del intercambio, més 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 exceso del costo
de adquisicién sobre el valor razonable de la participacion de la Compaiiia de los activos
netos identificables adquiridos es registrado como plusvalia. Si el costo de adquisicion es
menor que el valor razonable de los activos netos de la subsidiaria adquirida, la diferencia
es reconocida directamente en ¢l estado consolidado de resultados.

Las transacciones y saldos entre compafifas 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.

Informaciéon de Segmentos

Las operaciones de negocios del Grupo estan 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 economico doméstico. Adicionalmente, la
organizacion interna y de reporte del Grupo esta 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 inversion son
inicialmente medidas a su costo de adquisicion y posteriormente son presentadas al valor
razonable, representado por el valor de mercado determinado por evaluadores
independientes con capacidad profesional reconacida. Fl valor razonable estd basado en
precios de mercados, ajustados, si es necesario, por cualquier diferencia en la naturaleza,
ubicacién o condicidon del activo especifico. Los cambios en los valores razonables son
reconocidos en el estado de resultados,

Deteriore del Valor de los Activos

Los activos que tienen una vida util indefinida, por e¢jemplo ¢l terreno, no estan sujetos a
amortizacion y son evaluados anualmente por el deterioro. Los activos que estdn sujetos a
amortizacion 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 el 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 reversion del deterioro a cada fecha de informe.
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Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

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

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.

Préstamos Bancarios por Pagar
Todos los préstamos y deudas son inicialmente reconocidos al costo, siendo su valor
razonable la contraprestacion recibida.

Después del reconocimiento inicial, todos los préstamos y deudas que generan interés,
incluyendo pasivos mantenidos para negociarlos, son subsecuentemente valorados al costo
amortizado. El costo amortizado es calculado tomando en consideracién cualquier
descuento o prima en la fecha de liquidacion.

Financiamientos (Préstamos y Bonos por Pagar)

Los financiamientos son reconocidos 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
redencion es reconocida en ¢l 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.

Capital Social

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

Impuesto sobre la Renta

Corriente

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

-10-
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido es provisto, utilizando ¢l método de pasivo, donde las
diferencias temporales se originan entre la 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 25% en ¢l 2012 sobre la renta neta gravable del
periodo, y 10% sobre la ganancia en la enajenacién de bienes inmuebles, que se espera sea
aplicada cuando el impuesto sobre la renta diferido activo se realice o el impuesto sobre Ia
renta diferido pasivo sea liquidado.

Reconocimiento de Ingresos

El Grupo reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido 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 abagjo.

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 (netos 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, excepto los relacionados con la construccion de
una propiedad.

Unidad Monetaria

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria
de la Republica de Panama, la cual estd a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América y es de libre cambio en 1a Reptiblica de Panama.

-11-
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3

Administracion de Riesgos Financieros

Factores de Riesgo Financiero

En el transcurso normal de sus operaciones, el Grupo estd expuesto a una variedad de
riesgos financieros: ricsgo 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 desempefio 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.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por el 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 terminacion antes del término del contrato parar minimizar el
impacto que puedan tener los cambios en las tasas.

Riesgo de Precio

El Grupo estd 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 automaticamente por periodos de
cinco (5) afios adicionales y clausulas de aumentos anuales y penalidades en caso de
terminacién antes del término del contrato.

*
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3.  Administracion de Riesgos Financieros (Continuacién)

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 depésitos en bancos, el Grupo
solamente realiza transacciones con instituciones financieras con indicadores de solidez y
solvencia normales o superiores del promedio de mercado.

El Grupo 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 requicre tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para ello,
cuenta con suficiente efectivo en bancos, ademas del financiamiento de sus activos con
pasivos a largo plazo, asegurindose de que el manejo de la liquidez le permita hacer frente
a sus pastos operacionales y cumplir con sus compromisos a largo plazo. Si lo considera
necesario, se hacen las gestiones para la apertura de lineas de crédito.

Asimismo, la Administracion realiza proyecciones de liquidez del Grupo sobre una base
anual, mediante flujos de efectivo proyectados.

El flujo de efectivo proyectado del afio 2012 se muestra a continuacidn:

Saldo inicial de efectivo B/, 1,070,946

Flujos provenientes de las operaciones 4,765,085

Flujos utilizados en las operaciones (2,227,309)
Flujos utilizados en inversiones de capital (8,685,075)
Flujos provenientes de financiamientos 12,534,100
Flujos utilizados en pagos de deudas (6.874.300)
Saldo final de efectivo B/ 583,447

a
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3. Administraciéon de Riesgos Financieros (Continuacién)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento.
Dicho analisis se muestra segin la fecha de vencimiento contractual v 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.

Menosdel aiio Dela5afios Mis de5 aifios

31 de marzo de 2012

Préstamos bancarios por pagar B/ 5,200,000 B/, - B/. -
Bonos por pagar 1,227,928 16,460,510 23,301,184
Cuentas por pagar - relacionadas - - 7.863.634

B/, 6427928 B/ 16460,510 B/ 31,164818

Menosde l afio DelaSaifios Mis deS afios
31 de diciembre de 2011

Préstamos bancarios por pagar B/. 5,200,000 B/, - B/. -
Bonos por pagar 1,622,440 16,460,510 23,301,184
Cuentas por pagar - relacionadas - - 7.918.636

BL, 6822440 B/ 16460510 B/ 31,219,820

Administracién de Riesgo de Capital

Los objetivos del Grupo cuando administra su capital es garantizar su capacidad para
continuar como negocio en marcha, asf como mantener una estructura de capital optima
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 la deuda neta entre el total del capital. La deuda
neta se calcula como el total de bonos por pagar que se muestran en el balance general
consolidado menos el efectivo y depésitos en fideicomiso. El total del capital esta
determinado como el total del patrimonio, més la deuda neta.

-14-
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3.  Administraciéon de Riesgos Financieros (Continuacién)

A continuacion se muestra la razén de apalancamiento:

2012 2011
Total de préstamos y bonos por pagar B/. 35,987,373 B/. 36,381,885
Menos: Efectivo y depdsitos en fideicomiso {1.635.019) (2.470.398)
Deuda neta 34,352,354 33,911,487
Total de patrimonio 51.203.237 50,525.342
Total de capital B/. 85,555,591 B/. 84,436,829
fndice de apalancamiento 40% 40%

La razdén de apalancamiento al 31 de marzo de 2012 se mantiene igual a diciembre de
2011.

4. Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

El Grupo realiza transacciones comerciales con compafiias 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:

2012 2011
Cuentas por Pagar - Relacionadas
Fondos Consolidados, 8. A. B/, 7.863,634 B/. 7,918,636

x
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4,

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacién)

2012 2011
Ingreso por Alquileres
Ace International Hardware Corp. B/ 1,414,200 B/, 899,250
W.LL.A, Corp. 50.250 49500

B/.___ 1464450 B/. 948,750

Propiedades de Inversién

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

2012 2011
Saldo al inicio del afio B/. 97,168,265 B/. 66,377,641
Adquisiciones 19,241,259
Cambio en el valor razonable - 11,549,365
Saldo al final del periodo B/ _97,168265 B/. 97,168,265

El Grupo clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversion segin la Norma
Internacional de Contabilidad No.40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite la
norma, €l Grupo adoptd el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversion. 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 el 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 Panamad, quienes han
realizado una estimacion de los valores de las propiedades, segiin la demanda comercial en
el mercado de bienes raices, a través de [a investigacion y andlisis de ventas recientes
realizadas en el sector o 4reas 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,

Durante el afio 2011, ¢l Grupo adquirié las siguientes propiedades para alquiler: Centro
Comercial Centennial Mall, Centro Comercial Los Pueblos en Juan Diaz, Plaza Doit center
en Chitré y Centro de Distribucion o Bodega en Chilibre. Adicionalmente, el Grupo esta en
el proceso de adquirir dos (2) nuevos locales ubicados en: Centro Comercial West Land
Mall en Arraijan y Centro Comercial 2412 en Tocumen.

La compra del local en el Centro Comercial Centennial Mall se realizo a precio de costo a
Inmobiliaria Mumbai, S.A., debido a la relaciéon o participacion que tienen nuestros

accionistas en dicha sociedad.
-16- QX
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6. Préstamo Bancario por Pagar

El préstamo bancario por pagar se detalla asi:
2012 2011

Global Bank, S.A.

Préstamo interino aprobado por B/.5,200,000 para
financiar adquisicion de centro de distribucion o
bodega en Chilibre, a una tasa de interés de
LIBOR tres (3) meses mas un margen aplicable de
tres por ciento (3%) y una tasa minima de 4.25%
con vencimiento en un (1) afio a partir de su

desembolso, B/ 5.200,000 B/, 5200,000

7.  Bonos por Pagar

Los Castillos Real Estate, Inc. ha realizado dos (2) emisiones publicas de Bonos
Corporativos. El detalle de las emisiones es el siguiente:

2012 2011
Los Castillos Real Estate, Inc.

Emision Pablica de Bonos Corporativos

Oferta publica 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 maultiplos. Los
Bonos fueron ofrecidos a partir del 17 de
noviembre de 2008 y su vencimiento serd ¢l 17 de
noviembre de 2023. Los Bonos devengan
intereses a una tasa de interés de LIBOR 3 Meses
+ 2.25% anual revisable trimestralmente, minimo
5% anual. EI pago a capital de los Bonos se
realiza mensualmente en base a una tabla de
amortizacion establecida en el Prospecto
Informativo. Los Bonos estan garantizados por un
fideicomiso de garantia 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 emisién. Saldos que pasan... B/. 20.780.397 B/. 21.120.415

*
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7.  Bonos por Pagar (Continuacién) 2012 2011
Saldos que vienen. .. B/. 20,780,397 B/ 21,120,415

Los Castillos Real Estaie, Inc.

Emision Publica de Bonos Corporativos

Oferta publica de Bonos Corporatives, Serie A
por un valor nominal de hasta B/.10,500,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin
cupones, en denominaciones de B/.1,000 y sus
multiples. Los Bonos fueron ofrecidos a partir
del 22 de diciembre de 2011 y su vencimiento
serd el 22 de diciembre de 2026. Los Bonos
devengan intereses a una tasa de interés de
LIBOR 3 Meses + 3% anual revisable
trimestralmente, minimo 4.25% anual. EI pago a
capital de los Bonos se realiza mensualmente en
base a una tabla de amortizacién establecida en el
Prospecto  Informative. Los Bonos estin
garantizados por un fideicomiso de garantia con
Global Financial Funds, a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos. El saldo de los Bonos

se presenta neto de los costos de la emision 10.006.976 10.061.470

30,787,373 31,181,885
Menos: Porcion circulante 1,227.928 1.622.440
Bonos por pagar a largo plazo B/. 29,559,445 B/. 29,559,445

ﬂ_.
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7.  Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — noviembre 2008

Los Castillos Real Estate, Inc. realizé una Oferta Publica de Bonos Corporativos, aprobada
por la Comision Nacional de Valores a través de Ia Resolucién No. CNV-353-08 del 7 de
noviembre de 2008, modificada por la Resolucion 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 fueren
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 mas un margen aplicable de dos
punto veinticinco por ciento (2.25%) anual, sujeto a un minimo de cinco por ciento (5%o)
anual, que serd revisable trimestralmente todos los 17 de febrero, 17 de mayo, 17 de agosto
y 17 de noviembre de cada aiio hasta su fecha de vencimiento. Los intereses sobre los
Bonos seran pagaderos los 17 de cada mes hasta la fecha de vencimiento. La fecha de
vencimiento de los Bonos sera el 17 de noviembre de 2023 y el pago a capital de los
Bonos se realizard mensualmente en base al cuadro presentado en la Seccién IILA.7 del
Prospecto Informativo. Los Bonos podran, 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 polizas de seguro.

Los Bonos estan garantizados por un fideicomiso de garantfa 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 Seccidn II1.G propiedad del Emisor
(fas “Fincas™), con un area total aproximada de 60,814 m? y sus mejoras, (ii) Ia 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 reposicion 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 “Cdnones de Arrendamiento”™) los cuales se
depositaran en una cuenta de concentracién con el Agente Fiduciario, y (iv) una cuenta de
reserva. Adicionalmente, la emision contard con la fianza solidaria de las subsidiarias de
Los Castillos Real Estate, Inc. detalladas en la Seccion HILG. — Garantias de este Prospecto

Informativo., :
AN

/
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Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — diciembre 2011

El 5 de enero de 2011, Los Castillos Real Estate, Inc. envio solicitud al Banco General,
S.A., para exceptuar al Emisor de la obligacion establecida en el Prospecto Informativo en
la Seccion IIT (A), 11 (¢) Obligaciones Financieras, que dice “Limitar las Inversiones de
Capital a mejoras realizadas a la propiedad y por un monto méximo igual a la suma del
Flujo de Caja Libre luego de cubrir los pagos segun el orden descrito en la cascada de
pagos de la Cuenta de Concentracién o mediante aportes de capital de los accionistas™.

El 7 de enero de 2011, dicha solicitud fue enviada y notificada por el Agente
Administrativo, Banco General, S.A., a los Tenedores Registrados de los Bonos.

Que el 4 de febrero de 2011, el Emisor fue notificado por el Agente Administrativo, Banco
General, S.A., que la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos aprobo la
solicitud de exceptuar la obligacion de limitar las Inversiones de Capital para la compra de
locales comerciales y terrenos para local comercial y bodega, como sigue:

Centro Comercial Cenennial Mall 3,238.75 B. ,858,125.00

Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz 4,672.00 5,300,000.00
Centro Comercial Westland Mall, Arraijan 3,000.05 4,500,075.00
Centro Comercial 2412, Tocumen 3,000.00 4,185,000.00
Terreno y Local Comercial Chitré, Herrera 3,000.00 3,500,000.00

Terreno y Bodeia Chilibre, Transistmica 15,000.00 6,500,000.00

El dia 7 de julio de 2011 se presenté una solicitud de registro de una emisién publica de
bonos corporativos hasta por la cantidad de B/.23,000,000.00 a la Comisién Nacional de
Valores, cuyos fondos seran utilizados para el refinanciamiento de préstamos interinos,
financiamiento para la adquisicion de las propiedades sefialadas en el cuadro de arriba y
capital de trabajo. Dicha solicitud fue aprobada a través de Resolucion CNV No.429-11 de
fecha 13 de diciembre de 2011.

Los Castillos Real Estate, Inc. realizé una segunda Oferta Piblica de Bonos Corporativos,
aprobada por la Comision Nacional de Valores a través de la Resolucion No, CNV-429-08
del 13 de diciembre de 2011, por un valor nominal total de hasta B/.23,000,000, emitidos
en forma nominativa, registrada y sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus
multiplos. Los Bonos podran ser emitidos en series, cuyos montos serdn determinados
segun las necesidades de Los Castillos Real Estate, Inc. y la demanda del mercado. Los
Bonos podran ser emitidos con la fecha de vencimiento que determine Los Castillos Real
Estate, Inc., la cual podréd variar de serie en serie siempre y cuando el vencimiento no sea

por un plazo mayor a quince (15) aiios. @/
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7.  Bonos por Pagar (Continuacion)
Oferta Publica de Bonos Corporativos ~ diciembre 2011 (continuacidn)

Los Bonos devengaran una tasa de interés de LIBOR tres (3) meses mds un margen
aplicable de tres por ciento (3%) anual, sujeto a un minimo de cuatro punto veinticinco por
ciento (4.25%) anual y méximos de ocho punto cincuenta por ciento (8.50%) anual, los
primeros siete (7) afios y nueve por ciento (3%) anual, del afio (8) al (15) quince, que sera
revisable trimestralmente cada afio hasta su fecha de vencimiento. Los intereses sobre los
Bonos serdn pagaderos mensualmente en las fechas que seran definidas en el suplemento
de cada serie, hasta su fecha de vencimiento. El pago a capital de los Benos se realizara
mediante abonos mensuales y un ultimo pago por €l monto requerido para cancelar el saldo
insoluto de capital de los Bonos en las fechas y montos que serdn definidos en el
suplemento de cada serie, hasta su fecha de vencimiento. Los Castillos Real Estate, Inc.
notificard a la Comisidn Nacional de Valores la fecha de oferta, monto, plazo, tasa de
interés y vencimiento de cada una de las series a emitir, no menos de tres (3) dias hébiles
antes de [a emision de cada serie, mediante un suplemento al Prospecto Informativo. Los
Bonos podran, ser redimidos anticipadamente a opcién de Los Castillos Real Estate, Inc.,
total o parcialmente, cumplidos los cinco (5) afios de la fecha de la emisidn, tal y como se
describe en el Capitulo III, Seccion A, Numeral 9 del Prospecto Informativo.

Los Bonos estan respaldados por el crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc. y
garantizados por un fideicomiso de garantia con Global Financial Funds, Corp. a favor de

los tenedores registrados de los Bonos, tal y como se describe en el Capitulo IIT, Seecion G
del Prospecto Informativo.

8.  Cuentas por Cobrar - Otras

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

2012 2011
Administracidén Zona Libre de Colon B/. 338,545 B/. 344,517
Otras 65,069 64,432

B/, 403614 B/ 408,949

r
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8.

10,

Cuentas por Cobrar — Otras (Continuacién)

Con fecha 3 de agosto de 2010, la Administracién de la Zona Libre de Colon suscribid con
la subsidiaria Inversiones Europanamericanas, S.A., el Convenio de Reconocimiento de
Inversidon N° 101, conocido como Lease-Back, mediante el cual nuestra subsidiaria cede
todos los derechos de propiedad sobre los rellenos e infraestructuras publicas realizadas
sobre el lote de terreno segin lo establecido en el Contrato de Arrendamiento de Lote N°
481, y la Zona Libre de Coldn le reconoce un crédito por B/.660,730, el cual no podra ser
cedido ni traspasado en forma alguna sin el consentimiento escrito de la Zona Libre de
Colén. La cancelacion de este crédito serd mediante compensacidn contra ¢l canon de
arrendamiento mensual a pagar de acuerdo al Contrato de Arrendamiento antes
mencionado; dicha compensacion se inicio en diciembre de 2010. En el momento del
reconocimiento inicial del crédito por la Zona Libre de Colon, el valor presente de dicho
crédito era de B/.365,403.

Capital Social

El capital social estd conformado de la siguiente forma:

2012 2011
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 3,195,000 3,195,000

B/ 3205000  BL_3.205,000
Compromisos y Contingencias

Arrendamiento
Las subsidiarias Inversiones Europanamericanas, 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 periodo de 20 afios, renovables por periodos adicionales, sobre los
cuales estan 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 mt®.

w
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10.

11.

Compromisos y Contingencias (Continuacion)
A continuacion se detallan dichos contratos;

Lote Vencimiento  Area Arrendamiento
Subsidiaria N° del Contrate  en mt? Anual

Inversiones Europanamericanas, S. A, 48] Sep. 2014  14,220.34 B/. 136,515

France Field Properties, S. A. 940 Junio 2028  5,397.50 51,816
Zona Libre Properties, S. A. 939 Junio 2028 5,659.19 35,128
B/, 223459

Los valores aproximados de los alquileres para los afios 2012 al 2016 son de B/.223,459
por cada uno de los afios.

A través de la Resolucion 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 aprobd moditficar el
parrafo 2 de la Resolucion No. JD-001-2006 del 2 de junio de 2006, publicada en la Gaceta
Oficial No.25566, aumentando la tarifa mensual para el arrendamiento de lotes, en el drea
cometcial de France Field, de B/.0.60 a B/.0.80 el mt® a partir de octubre del 2009.

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de impuesto sobre la renta
estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los Gltimos tres (3) afios, incluyendo
el afio terminado el 31 de diciembre de 2011.

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

ax
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11. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

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

2012 2011
Saldo al inicio del afio B/. 5,743,226 B/. 4,567,641
Valor razonable de propiedades de inversidn - 1,154,936
Depreciacion fiscal de propiedades de inversion 61,300 20,649
Saldo al final del afio B/ 4,526 B/ 5743226

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

2012 2011
Cambio en el valor razonable de propiedades
de inversion B/. 4,408,734 B/. 4,408,734
Depreciacion acumulada fiscal de propiedades
de inversion 1.395.792 1,334.492
Saldo al final del afio B/ 4.52 B/, 5743226

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

2012 2011

Utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta B/. 894,770 B/. 484,872
Cambio en el valor razonable de propiedades

de inversién - -
Depreciacion fiscal de las propiedades (245,206) (194,900)

Pérdida de subsidiarias 25 53,315
Otros {27.296) (23.257)
Utilidad gravable segiin método tradicional B/ 22,293 B.L 320,030
Tasa vigente de impuesto sobre la renta 25% 25%
Impuesto sobre la renta segin métedo tradicional B/. 155575 B/. 80,008

i

24



-gz-

sepeuoieg serwedwos - rded Jod seusnsy

BLCRLR'T  JH BZeERYS T LSTL9YG O S0F0I9Y /E LISSIFE A OLECEPCL vH RLODLE'RE A 9E0°9TSEl vE (LeTETErE) v eSLeEITor M
IRYT0L"| $9€°CETT CI19I8T 28C00E°T 010°9%6'T $La'lob'e 199°185'1¢ H6LF98°08 (L67°8T60E) 05956 '6F
RLO'T £81°61 [ DEY I FLIOC 15507 GEE0ETT CTF 1LY (n7eze) L63'80L'G
RLOY L8T'61 vP6'TT 0Eell FLIYE 1£5°07 L38°cy 696082 - 696087

- - - - - - PEY 09l el (975°Z¢) 8T6LTTT

- - - - - - - 000'00Z°S - Q00°00Z°S
$09'86T'| 131°0FT°C LIE6LT F5L°BKET 9£8°606'T PO LLYE TTESTTE 9LEETI VL (1£4°568°0€) SO9°LTTEY
FEY'E81 £L508T 066'09L 665TST 600°91€ 065057 97S FO8'S - 975 F08'S
PLOFIL'T 304686t 18127607 651°960°1 L28¢as"L 08796 - 8T5°060'8€ {ro8'6zZ'08) FEOEI8'L

- - - - - - TLESET0E [N A1l3 {LL8'¢59) SPF658'6T

- - ]

T685L0T TEC68LT TPT 1589 0Z0°05T°¢ LO¥69F T SLUTSE'I CI06EP'C LETR6E b (°SHI°E) LETET 1S
{E6rz) 0oL 11} (605°12) (sp1'en) [ZIs'11) (€1ts1) - (180°g6) - 19586~
£3£789¢7] TIT9ELT 164748 £91'ssg's AL 1LFT S3L0LY'G CI0PET R16°960°8H - 816960°8F
00001 4 000y 000008 0001 g 00001 Jd000°008'T  Jd ODO'SOT'E 9 000D0F'9 /A (D00'S6IE)  vE 000S0TE 7
BLSRIST v 0TERYOS YH LSCL9Y6 A S0F0I9F YA LIRSIFY /A OLEERY'SL /8 PLOOL6PE JE 9S0'EOTSET vA (6TETIPE) M 6SLAEITOT vH
970°C1 C76'07 OL0ERE £ET91 7IcY 10119 PLYCLLTE 678°098°+¢ (L62°974°08) TECTLRE
979°s1 §76'07 SOFFF cezsl <8991 10119 - OREPSL (£0F'869) £96°15S

- - - - - - - 9618 - 916° PRI

- - SPEREC - LIF'¥ - 065 DT 0L ROC°ELIDE (p68°627°01) PI9'C0p

- - - - - - EEFLOPT ECPL0F'T - CEFLOFT

- - - - - - SOL'LET 986" LTT - 9R¢°LIT

- - 02701 - - - - TH68E - 68

- - - - - - 000'¢61'¢ 000'$61°€ (000°sa1€) 0
TEET9RT  ve SeE'EI0S A THYCLTE6 v CLTTeSy M SCLTECY /8 6TTTRESD M - a0 SeTeITe v - 18 STRITLG bi:|

R VS ¥'§ Vg R V'S Helg B3y Les ), sauvRUIM Y OpEpHOsue)
‘sapaadiag sapadolg ‘enensamenedoany smuadoag isanaadeaf SO|IISE) S0 f SOISEY $07] A sagsnly
SENFEIIA mby)y SAUOSIAU] sapuy sy $0fgang s0) upesdioy

soatsed £ seysiuoioae sof op owrownged ap pio]

soatsed ap o]

sopremona soamsed ap o]

refed Jod sopemunae sopsondun 2 sojsen
Iefed 40d sou0q 9p AUB[NIND THINI0]

meded 1od soumateg sowmysaig
SIHIE[NOILI SOMSE]

o of el e soased op ejo

OPLIIP BIU B] 31q0s opsandm)

sesIuome - eded sod vepran

aqIE[nAN, uptalod

opuaingaxa ‘ozeid ofre v xeded sod somog

vzl o8 e B sanormiig)
ozepd v31e) soalse ]
SDAISEQ]

SESIU0IIR $0] ap TOmLed op [B10],

oryuauia[duios opsandim)
SEPINQINSIR OU 5OPERI|RN
[e108 [endeny

GIOWINE

SOAISEJ 4 SEISIN0LIY S0 AP OINOWLIE ]

SOANIE 2P TRI0 |

SOIURIAITEY SOATIOE 3P 210 ]

opejefepe 10d sopyded sojsandur 2 sojsen)
0saanId W3 UPIAMLIISUCR £ 0AlE 2p eXIOD B CleRpY

Seno - eaged tod sejanTy
OSHICOIAPL] Wa sopsodac
OALDATY

SIURNINI SOALOY

SOATIZR SOLCH
SELIRIMISNS U SIUDISIIAL]
UQISI3AI 2p Saprpatdos
SUBAIID OU SOALDY
SOANIY

UQIIBIUIIIOS 1t BRI3D 3% [B10U2T 20UR{2g [P BQYEPLOSHDD B

EPEPIIOSTN) RIFUBULY U BULIOJL] 7|

Zh0Z 9p OzZielli op ¢

Jelsuse) aauB|ed [ap UGIIRPHOSUOT)
seuelpIsqns A *2U] ‘e)e)s3 [eey SO|IISEY) 507




-7

OI6SRLCTIT O pe0'ERLE U S69VSE YA TZFIILY VB SROURLS VB BI90ECEI A SLOIEC9 A S7ILeTE Jd OGIRTSSLT /@ ObLiSPl A soatsed 4 sestonaae sop op opuewwed op (o]
€65 6778 08L'T98°T LBE°LFD 195 P51 PILRECE 1€0°SL6'Y 1L9166'C $9L'858°7 DEF 18T CILLTO] soaped ap [0
918°8LT¢ £85°91 1Y) £r'9l 6k8'1T e's Lol'6 $H0°TT 4E8'y 07Ty SR [EED S0AISE 3P [E10],
91§83t £86'91 01zy) EbLo 6hS° 1L 7566 L6L’6 £80°71 6E8'F 0Z79 reded sod sopepniunae soysanduit 2 sojsery
_ R - - - - - - - - - eSed 1od souog op anwemAND ToTI0]
- 000°00Z°S - - - - - - - - - Jefed 1od sormeoteqg smumsaig
SUENDILY SOAITE[
81TLS LLLPBIE 1919987 LLL1Sh BILLETY SIT'i9s's 660°695°F vL9186'¢ 0RZ'OVE'T 1RS0LT 0611071 ozerd 03.vj © soased ap i |
- 9TTIEE ICLh - 647187 0ZT185E £01'¥Es £58°997 LO6FL SI8°L0T IV OPH]Ip BIU24 €] 2108 opsandum]
; R . . - - - . - - - sgismonaae - wged Jod senen)
$IT'LS 185'658'C PSE'RPLT L1156 PFARVNE S66°CIT'S 966 FEOY LIBSILE SLETLLT 99.°891°1 LOE'YS6 SepRuOLR|aL sepedwion - seded 10d seymansy
. . - - - - - - - - - Ao uppiod
opuaAnpaxa ‘ozeyd oy v 18ed 1od souog
. . . - - ozeyd ol 2 sevomedgQ
o7e[d 018) S0AISE]
SOAISE]
{170°7) 966'8F1°C PrEFT8 871 196987 PRT'851C ERECIT8 LOFOEET 19.'88% 193°€16 OE0°0Lp SBISIUCIO0 S0 9P orIouned 2p (1oL
- - - - - - (zs6') {126) (£26°9) i9£¢e) (L1o'e) oneruowaduros oysandmy
(170 866'8€1'C rHE'T16 (z8°7) 196'944T bRT'SPTC SECTLOI'S 8LEOEET PELSEY L6S'LOG L0‘E9 SEPINGIASID AU SAPRPII
- /00001 w0000 /A 0000L /A 0000F D 00001 vE 00001 vl 00001 v O00°OI 100001 00001 v [e1acs eide)
OIOUIIe g
SDAISE] £ SEISIUOINY S0 3P IO B
€07Ts A 165BLSTIL /H PECLSLE /E S6UPSe  JH TTHIRLY Y SRULRLS VD BTO0GDEL /A SLOTTLED A STIL6TE  Jd ODISTSEIT /O OrListl /4 S0ATIOE 3p [E10,
£97°16 10K 661 ££6°567 S69°F56 010°0% 60007 900°LE 18¢°HT 960'TC 89407 B65LL SR SOATRE 3P [e10 ],
£9TT8 9E9L L6STL 089'p¢ 0666 SOL'PIY 900°LT 1BTHT 960°TE 80407 865L1 vpeyrgape 1od sopefed sojsondicn 2 sciseq)
- €9C'8TL LT CI0°006 - - - - - - - 0820014 T2 UQRINISU00 & 0ANE ap B0 B 0JUEIPY
. . - - - - - - - - - SN0 - ‘E.Eco 1od Elli=lilg]
i} . . - - - - - - - - OSHUO3IAPY s sonsodag)
- 08ty - - 1 06£'58 - - - - - AR
mu._E_._:u._._u mc>,:o<
- - - - - - - - - R (14| bZTo SOANIE SOIO
B . - - - - - - - SRLIRIPISQOS U2 SHI0ISEAL]
- 6l'eLLel vd 19116V A - AOTIVIE9 v C66'0RCE B 809'TODET VE L6L90C9 Y OR0'SYTE YE G0STOIT v 8IESH] v ugisaaur 3p sopepadorg
SATTRIMILR 00 SOATY
S0ADY
v VE v v 5 VS V5 VS eV v v
sanadoag sandorg sonsadoag sapsadig BWEUE] ‘sanaadoag ‘sanaxdeg ‘sanaadoag RETINEL AR | Sanaadoag saaadoig
SENUBYE Y 2AqI8) EJMID B 15384 Ap S0y ZEI(] uEng OLHOTNY UES I BINA QNI A 220() HqIT euoy P1aLg 2aunLg UDIBORIDUOS ¥ #[R12] 3 [e1UNT J0UR[EQ [3p UOLRRLOSUOR B

EPEPIIOSTO)) BIMAUEUL] NRERLIDJU] 7]

CM0T Op oZiew op {£
[eJauacy asueied |9p UDIIEPIOSULS)
SeueIpIsqng A -ou| ‘a}e1s3 [eoy SolNSED SO




91£91 Y 96L8E LTV'L6 YA 99L°8E 0010k LT 189t o osegLly M - i SeRLLY iz €320 (BPIPIOG) PEPINI
(6Ey) {cea Tl (808'0¢) (zze'zi) {19¢'¢1) (SFT¥T) - (£48'917) - SLE9IZ-

(06T zZer'o {ooa'nl) (2£8'7) {c00°t) {696°8) 00£19) . 00€°19- motRisaidac] - opusyIp BN B] 1q0s oysanduif
- - ¥] JJBUOZEY JO[EA OIGUIE - OPLEYID RIS B] 23008 orsandur
(5Le70) (182°0{) (g06'61} (s80°01) (29¢°6) {yegen (see'csp) - §LE'CST- BJUa1 ] 21q0s oysandny
HINT4 674718 ETeEl 989°T¢ LIb'ES £16'96 1s9°l 0LLF6R - QLL'PGS BYURS 7] 23908 ojsanduw ap sajure {(epIpaad) PepILD}
L6l 00£7Z $08°97 Lo0°¢1 90551 20E6Y (z€0') RE0'6EY RTIF1 9or'ECh O3 ‘SOIOTEUY) SOIS0T)
- - Op T [ - - - - 9F6'T1 - 9r6° I [ S0SazEL| SONO

- - - 0 UOISIAANT 2P

sapepardoad ap J|GEUOZES JO[BA |9 UD G CHUE))

799'6L 620t £er'orl £6€°69 §E6'%9 182'9¢1 () 98121 8T1F1 064'CEE' sauoloeaie ua (epIpad) prpIIn
ae8’l 1Ly LPrLy LFT'T 909 6ITLI 1 ¥86°Th1 (3T1p1) 098'8Z1 SOANRNSINUpE & SapIanag sojsed ap (B0},
3 6 8L [ LED'Y 6f I FATA I8S'LL $0J523 $000)
80 60L 'y 616 £99 9127 L¥T'gl LFT9I seinag
6L8 SiL 881 519 9 %] SITF1 (8ZT'pT) 0 UOIEZILOUTY
ZL 960°€ a1t s LT ELTTL ELTTT soysandy
0LL [£%! 0 €1t 671 Lo0'y £z8'91 €75 sefeursajod SOLBIOUTH

- - 670FE - - - §95°e8 OB'cE aqmbye ap scjsery

SOALEOSIUINDY £ SI[BIIUI SOISEY

00S°LE 05U " 0T'el 005°LY R b 008°sl bL| 18 0sEPOFT - EERS ALl ki sasoqnbyy
sosalEny
V'8 V8 V'S V'S V'S V8 LELRL | [HOL SAORRIII OpRPITOSHOT)
‘sapriadloag sanadoag “enaawenedvansg saysadoag ‘soaaderg So|sE) S0 SOJISE;) S0 & sasnly
sendesay abuayy SIHOTSIIMI] SIPUY s0Y so|(ang sor| upyriodio)y

TUQIORMIUTIUCY € B[fRIOP 35 SOPEYTISAI 3P OPEISI |3p HDIJEPIOSHOD €]

(uglrenuRUY;}) EPERIOSHDY) BININENL] UMIEHLIOII] 7]

ZL0Z 2P OZIEW 3P |¢ [ SOPRUILLIY) S3Sal $al) §0) Jod
SOpEPIOSUOS) SOAIOUBUIY SOPEIST SO| B SEJON
SEURIPISANS A "Ju| ‘9jelsT [eay SOf|))sen 507




-97-

TIFss vd €Sk el T TIorsr 7 OSL6L U8 roy |/ siier /A 8900k /8 SESBL /A 06T I BRU (BPIPIad} PEPINN
- (L5¥'61) (696'¢1) - (1st91) £85°97- {6rED1) (1829} (9ee'cl) (3L1'9) (£0EH)
i : . - (s72%) 180%- (6879 {1018 w®ITy ©zy €1y uopoB1aada] - OPLIAFIP 3L B[ 21g0s oisondu)
3|qEU0ZIR] Jo[eA OIGIET) - OPLIIP EIWAI B] 1q05 ojsandui]
- iL8t'61) {696'¢1) - 97611 we'sl- {098°c) (989') (16 (ze6'c) {06¥°2) U3 B 2108 vpsandmj
. : w ; ) 0 . . - . .
&n 6P6LL TTLss (€n £00'r9 ££E'901 BEXE TIs'9e bIres EILYT Lzl 1091 B 220108 visandunl 3p s (PPIPISA) PRPITIN
16069 99152 FTTNTS £39'Ty $9E°LE STLTIE EOL'ST LTSl [eaal 0Jau ‘SOISIOMELY SMSO0T)
- - - - . 0 . . R . - sosa18u] SO0
UQTSIDAUL 3P

sapepandond ap H|qRUOZEL JTEA 2 UR DAL OIqUE)

(1) 000'LY 298'F8 (€D 1696 910°6k1 96116 LTT'8Y LTIT8 166°68 6£9°6Z sattoraeiods UR (EpUpiad) PEPIN(Y
£l 0009 urt £l 609°¢ PETE 0L (e ELCC 8T ET 11507 soanEnsiunupe 4 sojeiusd soised ap oL
¥ 0 6 3 6 987 ee sopsed s010
4% 129 VT 268 01s sid 009 somiag
L 6971 69| 0001 668 6811 0L 18 BOREZNI0UY
Lsy 39| 9I1'c 60L 58 98P 0z&'t 68T sopsondur]
£l LLIA £l £ ¢ Tiz 891t 1647 Skl 56 06 sa[puotsat0id SOLRIOUOH
- “ - - - 0 - - - 78L°8 PS6TI 1pmbie 3p soisen
SOANENSTIIMPY A SHBIINIT SOISED)
- 000ESL /8 000°8 Il - 7 oe0cel 0 GSTTel 7@ eeciol 7 00%9L 78 0SSR /A 0sTes AL 0sTOs sasofinbry
sosassu]
S VS v Vg NS V5 VS VE V'S LK VS
ygsanadol] ygsmpdoyg ygisundoyy  Cygspederly v pweuy ‘sanaadosg ssanaadoag ssanadol] ssanaadoad sangadeag ‘saaadorg
SENUBUEEY Hqny ERAH {113 9RESLY ap soy ZBY(} WBT[ OfIC)IY UES W EA MNP IP R0 g BN pp1] Ruesg

UQIENUTIUCS € R][E13p 95 SOPLINS2J 3] OPLISI [3 UQIIBPHAST03 ¥

{UORENUTINDY) EPEPIHSUD]) BIIMEULY UQRIEHINU] 7]

10Z 9p OZIEW 8p J§ |2 SOPEUILLIS) Sasaul $ai) SO| 10d
SOPEpIIOSUGY $0431IUBUI SOPE)ST SO| & SEION
seyRIpIsgng A *ou| ‘ajeysd [eay So|IpseD s




-l

TORSLST v ISS6SLT A THTLSRY WO0T00STE AT LOREOPT A SLUISETT  vH CIDGEFE /0 LETRAEES  JE (000'SETY) LTS L]
({640 (AT {60517) (SPIS1) (TSI (L1t'61) - (129°g6) - (189'86)
{6+ D o f09L 1) (60s'17) {sp1s1) {T16'11} (E1vr'en) - (189°86) - (139°86)
CRE'E0E'[ TNEELT 164°TLED TRITAS GLLILYT 23L°0LY'6 £10'pET 816'960°3F - $16'960° 8
GIEYI GHL'SE LIF'TH 99L'8¢€ 001'0% 0EL'TL ey S6%LLY - SHB'LLY
69077881 9{6'L69°7 FIE037'9 BHEDITE 619 TEFT BEO'GEE6 9767 CTO'6TH LY - CLVEIF LY
400°01 00069 D008 00001 000701 000°005'T 000'suze OO 0GF9 {000'561°¢) 000°50z°E
000°08 004001 {000°05) 000°08
000°0L 00°cy 000008 o000l 000°01 006'005°C 00'SPI°C D00°067°9 {000’ P1°E) 000'sP1°E
- 14 4 - d - 4 - g - 00t 8 0ol i - ‘o000 L
e v V'S Wog Vs Yy ELT el epRPIESUG
sanaadosg sapaadosg BuENIWEaRdoINy ‘sanradoag ‘sanaadoag SO[|RSE)) $07] ‘38157 [€ay A sasnly
SENBRIIA b)) SIUDISIIAU] Sapuy 507 SOy S0 nonetodio]y FOT|NSE) 507]

ofuounzned ap @oL

T10Z 2p OZWLIAD [¢ e o1mustydiwes ojsandu]
Z10Z |? U= SOpeNIaa)) s0e
{107 2P 2IQUIRIIP 3P [§ & OLRuwaiines msanduy

2107 9 OZIW 3P [€ [2 SEPIGLINED Ou SIPEpINIL)

eI pepIfA)
110 2P 21qWIID 3p | 2 SRPINQUISID 0U SIPEPITN

F102 3p 31quRiip ap | ¢ [& 1305 [eilde;)
opeded jeuoratpe endes 2p oy

Y Jop [euty Te £ otowr fe ‘opeied [RUCINPE [eyidey
OUR [3p [BuY [ 4 0RIT |k *S3u0p20E U3 (ende;)

“UGENUIIIG)  E[RI0P 35 SRISIU0I000E
£0] 3p oTHNNLNRA |9 UD SOMUT 5P OPEISS Jop UOTIEPL|OSU0D BT

(ugloenu a6} EPEPIOSTO)) RAIDUBHLY UgBEmMIBIN] 7T

Z10Z 8P OZIEW 3P |§ |3 OPRULLLIS) OYR [2 104
SOPEPI|OSUDY) SOIBIZULIIY SOPE)ST SO| & SEJON
seleipisqng A *ou| ‘ajeis3 [eay sojiysen so7




(1707} Y8 OS6ESPIE /A pRERT6 v BTIL YA 196°96¢T /A PRTESTC A ERSSIIS

- - - - - - (z66'1)

- - - - - - #  (zse')
(1z0'y 266'9¢1°C FPEFI6 (T80 196°9b$°T FRTRPI'E SECLOTR
(1] 29F'8¢ €517k (€} 4212 0SL6L I8F9F
(800°7} 9ESDR0'E 166148 {658°7) 605867 PES'R00°E £60°190°8

- 00001 00001 00 000°c! 00001 0001

000°a1 6e'01 00001 00001 000°01

- - - - - - {00701

- ‘M— - ‘m— - ‘m_ - km - ‘_m - ‘_m -

v V'S V8 R A v Vg
g innndery  yg sandadoag ‘sanaadoag ‘sanaadoag ‘ueue] ‘sanadosg sapadoag
R IL) £ 2qum) BI2.L2]] 1k ORI p so)¥ ZEN( uEnf olLe)UY Uk

21GW)30) AP 0

oruounned op o],

Z1G7 ap oz op |¢ [e ourejuswsjduios ojsandu)
10T 1P U2 sapenpags sode ]
1107 #p 2IqUEatHp 2p | £ ¢ cLyuainjduros ojsandmy

TLOT AP OZTW 3P 1€ [B SEPINGINSIE OF S3pRpIING

#I3U PRI
T16Z 3P 21qUIRIOIP 3p | JE SEPINGMISID 01 SIPEPITIN

107 #p 2quI2iaip p [¢ [ [2sos fedey
opeded feuoioipe [Endes 3p ooy

ole J2p [2ulj [e A vl [8 ‘opeded reuoroipe Ede])
OuR [3p [RUIY (B £ 0TI ¥ ‘SIUGIIE U3 [ride))

TUOTIBNLIINGY B BJ[EIAp 35 SEISIUCII0R
50[ ap omowpred 3 1 SOIQUIES ap OPRISY |3 UMIHBRII0SUOD ©7]

(neEnuuG)) BPRPIOSTO]) EINDURTLE UDDRWIOJ] 7|

Z10Z 8p OZIew ap |.{ |3 OPRUILLIS) OUE |2 104
SOPEPI|OSUOY) SCJITURULY SOPEIST SO| B SEJON
seLRIpISqNS £ "oU| ‘81e)S] |eal Sofnses $o07




