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VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos (Resolucién No. CNV-353-08 de 7 de
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NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: Teléfono 360-1300, Fax 236-5561

DIRECCION DEL EMISCOR: Calie Miguel Brostella, Boulevard El Dorado, Edificio DO IT CENTER
El Dorado.

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR: ecohens@doitcenter.com.pa
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| PARTE
i. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A Liguidez
Miles de US$ 31712113 30/09/13
Efectivo 1,041.434 2,652.748
Capital de Trabajo (40.4) 3,130.627
Razoén Corriente 0.99 2.35

En el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2013, la liguidez de Los Castillos Real
Estate, Inc. y subsidiarias debido, debido al aumento del pasivo producto de la porcion
circulante de la emision plblica de honoes corporativos.

B. Recursos de Capital
Miles de US$ 3112113 30/09/13
Deuda Bancaria o Bonos por Pagar 41,380,983  41,590.554
Patrimonio 68,803.249  62,039.889
Total de Recursos de Capital 110,184,232 103,630.443
Apatancamiento (Pasivos / Patrimonio) 0.60 0.67

£n el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2013, el patrimonio de Los Castillos
Real Estate, Inc. y subsidiarias se incrementé en US$6,763.3 mil, producto de la
utilidad neta del periodo. El nivel de apalancamiento disminuyo debido a los abonos
mensuales hechos a la emision publica de bonos corporativos y al aumento en el

patrimoni?.
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C. Resultados de las Operaciones
Miles de US$S 3112113 30/09/13
Total de Ingresos por Alquiler 1,655.000 1,650.288
Gastos Generales y Administrativos 230.612 195.653
Costos Financieros 627.326 525.559
Cambio Valor Propiedad de Inversién 6,827.858 0.000
ttilidad en Operaciones 1,424.388 1,454.635
Utilidad Neta 6,763.360 754.078
Area Arrendada Aproximada 90,080 90,080
Porcentaje de Ocupacion 100% 100%
Arrendamiento Promedio por Metro Cuadrado 18.37 18.32

En el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2013, Los Castillos Real Estate, Inc. y
subsidiarias generd una utifidad neta de US$6,763.3 mil. La ocupacion aumento a
100%, causado por la venta de las fincas ubicadas en el P.H Centro Comercial Los

Pueblos Juan Diaz.

D. Perspectivas

Aunque Los Castillos Real Estate, Inc. y subsidiarias mantienen contratos de
arrendamiento a cinco (5) afios renovables automaticamente por periodos iguales, con
aumentos anuales pactados, sus perspectivas de crecimiento dependeran del
desempefio econémico de Panama y sobretodo del mercado de arrendamiento de

locales comerciales a grandes empresas hacionales e internacionales.
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HECHOS O CAMBIOS DE IMPORTANCIA

El 19 de noviembre de 2012, en atencién a lo establecido en el acépite HL.A.13.B del
Prospecto Informativo de la Emisién Publica de Bonos Corporativos aprohada por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama de acuerdo a ia resolucion
CNV No. 353-08 de 7 de noviembre de 2008, modificada a través de la Resolucion CNV
No. 109-08 de 7 de abril de 2009, el Emisor solicité, a través de Banco General, S.A.,
en su calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia, a la Super Mayoria de los
Tenedores Registrados (Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco por
ciento (75%) de! valor nominal de los bonos emitidos y en circulacion) se sirvieran
autorizar expresamente y por escrito al Emisor las gestiones para la venta y cancelacion
de la deuda correspondiente de las siguientes fincas que forman parte del Fideicomiso
de Garantia que se mantiene con BG Trust, Inc. a favor de los Tenedores Registrados
de los Bonos:

1) Las fincas No. 41033, 41034, 41035, 41036, 41037, 41038, 4103¢ y 41040,
ubicadas en el P.H. Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz propiedad de
Los Pueblos Properties, S.A.

2) La finca No. 71356, ubicada en el P.H Centro Comercial Plaza Banconal en
Santiago, Provincia de Veraguas, propiedad de Veraguas Properties, S.A.

Adicionalmente, el emisor solicito formalmente a la Super Mayoria de los Tenedores
Registrados la autorizacion expresa y por escrito de la liberacion de las fianzas solidarias
de las subsidiarias Los Pueblos Properties, S.A. y Veraguas Poperties, S.A.

La solicitud que hace el Emisor surge por los siguientes motivos:

1. Que la sociedad Operadora Panameiia de Bingos, S.A. no pudo
perfeccionar la ocupacion del local, propiedad de Los Pueblos Properties,
S.A., debido a que no logré la concesiodn, por parte del Estado, para operar
una sala de bingo en el mismo. El Emisor evalud y concluyd que la venta
individual de las ocho (8) fincas que conforman el local prometia ser mas
efectivo y rapido que lograr el alquiler del local, de hecho el Emisor ya ha
identificado tres (3) promitentes compradores para las ocho (8) fincas.

2. El actual arrendatario en Santiago, Do it Center Santiago, ha notificado a el
Emisor que ha decidido mudarse a un nuevo local mas amplio {el cual estara
listo en el afio 2014). Esto obliga al Emisor a mercadear el local, propiedad
de Veraguas Properties, S.A., con el objeto de lograr un mejor valor de
venta mientras esté ocupado. Actualmente, existe un prospecto comprador y
el Emisor quisiera adelantar las negociaciones para garantizar la venta del
local.

3. Luego de Hevar a cabo una proyeccion ajustada del flujo de efectivo de fa
Emision eliminando las fincas antes sefaladas (y por ende las cesiones de
los canones de arrendamientos de los contratos de alquiler) y cancelando la
deuda correspondiente, la cobertura de servicio de deuda se mantendra en
todo momento de acuerdo a lo establecido en el Prospecto Informativo de la
Emision a saber:
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a) Mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.05
veces,

b} Mantener un nivel de Endeudamiento maximo de 3.50 veces.

¢) Que el valor de mercado de las Fincas, segun avalio aceptable al
Fiduciario, sea inferior al 125% del monto emitido y en circulacion de
los Bonos.

El 17 de enero de 2013, Los Castillos Real Estate, inc. fue nofificado por Banco
General, S.A., en su calidad de Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision,
que la Super Mayoria de Tenedores Registrados aprobd la solicitud, para que pueda
vender, liberar de gravamenes y liberar las fianzas de las sociedades duefias de las
siguientes fincas:

1) Las fincas No. 41033, 41034, 41035, 41038, 41037, 41038, 41039 y 41040,
ubicadas en el P.H. Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz propiedad de
Los Pueblos Properties, S.A.

2) La finca No. 71356, ubicada en el P.H Centro Comercial Plaza Banconal en
Santiago, Provincia de Veraguas, propiedad de Veraguas Properties, S.A.

De igual forma el Emisor debe mantener en un deposito a plazo fijo pignorado por la
suma de US$2MM a favor del Fideicomiso de Garantia para cubrir la Redencion
Anticipada cuya opcién podra ejercer a partir del 17 de noviembre de 2013, de acuerdo a
lo establecido en el Prospecto Informativo.

Los demas términos y condicicnes establecidos a la fecha permanecen sin cambio
alguno.

En el tercer trimestre de 2013, se concluyd la venta de las fincas ubicadas en el P.H
Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz por parte de Los Pueblos Properties, S.A.

El 17 de noviembre de 2013, el emisor ejercid la opcion de redencion parcial
extraordinaria de los bonos emitidos y en circulacion de la oferta publica de Bonos
Corporativos de hasta Veinticinco Millones de Doélares (US$$25,000,000.00) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América de Los Castillos Real Estate, Inc.,
autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion CNV
No.353-08 del 7 de noviembre de 2008. De conformidad con lo indicade en la Seccién il
(Descripcién de la Oferta) del Prospecto Informativo, tos Bonos Corporativos fueron
redimidos paggialmente, por un monto de US$TMM.
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i PARTE

RESUMEN FINANCIERO

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA TRIMESTRE QUE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
REPORTA ANTERIOR ANTERIOR ANTERIOR
31212013 30/09/2013 30/06/2013 31/03/2013
Ingresos Totales 1,655,000 1,650,288 1,656,200 1,651,200
Gastos Generales y Administrativos 230,612 195,653 180,831 153,281
Utilidad en Operaciones 1,428,388 1,454,635 1,475,369 1,497 818
Cambio Valor Propiedades de Inversion 8,827,858 0 0 0
Costos Financieros 627,326 525,559 511,796 443 575
Utilidad Neta 6,763,360 754 078 727,238 807,466
Acciones Emitidas y en Circulacion 1,000 1,000 1,000 1,000
BALANCE GENERAL TRIMESTRE QUE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
REPORTA ANTERIOR ANTERIOR ANTERIOR
3MM2/2013 30/09/2013 30/06/2013 31/03/2013
Activos Circulantes 5,435,873 5,446,336 3,172,076 3,446,037
Propiedades de Inversién 118,257,724 111,227,507 115,192 866 115,182,866
Total de Activos 123,732,538 116,712,784 118,404,083 118,678,044
Pasivos Citculantes 5,476,250 2,315,709 2,226,842 2,762 480
Pasivos a Largo Plazo 54,929,289 52,357,186 54,891,430 55,201,357
Capital Social 3,215,000 3,215,000 3,215,000 3,215,000
Utilidades Retenidas 65,803,352 58,824,889 58,070,811 57,408,207
Total de Patrimonio 68,803,249, 62,039,889 61,285,811 60,624,207
RAZCONES FINANCIERAS:
Deuda Bancaria o Bonos / Patrimonio 0.60 0.67 0.67 0.68
Capital de Trabajo 41} 3,130,627 845,234 683,557
Razdn Corriente 0.99 2.35 1.42 1.25
Utilidad Operativa/Gastes financieros 2.27 2.77 2.88 3.38
Il PARTE

Presente los Estados Financieros trimestrales del emisor. VER ADJUNTO

ESTADOS FINANCIEROS

IV PARTE

ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

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

Presente la certificacion del fiduciario en la cual consten los bienes que constituyen el patrimonio
fideicomitido, en el caso de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama se encuentren garantizados por sistema de fideicomiso. VER ADJUNTO

VI PARTE
DIVULGACION

Este informe de Actualizacion Trimestral estara disponible a los inversionistas y al publico en
general para ser consultado libremente en las paginas de Internet de la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama (www.supervalores.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama,
S.A. (www.panabolsa.com).

7

COHEN SOLI§
Representante Legal

FIRMA(S)




ﬁ‘ BGT

15 de Enero de 2014

BG Trust,
Inc.

14(302-04)013-19

Sefores
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Ciudad.-

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

Estimados sefiores:

Por este medio BG Trust Inc., actuando en su condicién de Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de la emision publica de bonos corporativos por US$25,000,000.00 realizada por
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., certifica que al 31 de diciembre de 2013,
formaban parte de dicho fideicomiso los siguientes bienes y garantias

1. Cuentas de ahotros en Banco General, S.A.:

Nombre de la cuenta Saldo al 31/112/13
Cuenta de Concentracion $411,817.10
Cuenta de Reserva $604,488.67

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, segin se detalla en la Escritura Plblica No. 23,577 de
26 de noviembre de 2008 y sus posteriores modificaciones.

3. Fianzas Solidarias a favor del Fiduciario de las sociedades 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., 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,

BG Tuust, In (Q 0 )

ﬁa dePeng > Valerie Voloj B/?
ubgerente Gerente

SPAVV/hm

e
- 8l 5 - 593 0 5 o FNTY FIT 5 - I L
‘f@:ﬁ} Apantado Postal 0816.00843 Panama Rap de Panama o et (507) 303-5001 « Fax {50) 265-0227 o v bganoral com

pare



- GLOBAL

FINANCIAL FUNDS CORD,

. Panam4, 18 de en.el_'o de 2014.

: "Senores o : '
_ ' SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
' Cludad- :

N Ref.: Fldelcomiso__d'e'__'Gara'litia de Ia Eini_sién de Bonos Los Castillos Real Estate Inc.

o -Estimados senores

o Por este medlo GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicion de Fiduciario

.- del Fideicomiso de Garantia de la emisién publica de bonos corporativos por US$$23,000,000.00

. realizada por LOS CASTHLLOS REAL ESTATE, INC,, certifica que al 31 de diciembre de
2013, fonnaban parte de dicho fideicomiso los siguientes blenes y garantias.

1. Cuentas de ahorros en Global Bank Corp

'_ Nombre de la cuenta B | Monto
1 Cuenta de Concentracion $235,297.980
+ Cuentade Reserva -~ .. . . . $507.138.46

' 2. Primera hipoteca y anticresis hasta por la suma de US$23,000,000.00, sobre varias fincas
propiedad de los Garantes segln se detalla eén la Escritura Piiblica No. 25,095 del 19 de
_diciembre de 2011, adenda al Contrato de Hipoteca segin Escritura Piiblica No.22144 del

" 10 de diciembre de 2012 y sus post'eriOres modificaciones.

3. :Ceswn de los cénones de arrendamlento celebrado sobre las fincas hipotecadas al
' Fldelcomlso de propiedad de los Garantes.

-4, F;anzas sohdar:as a fav‘or del Fiduciario de todas las subsidiarias de Los Castillos Real
.. Estate Inc., incluyendo Altos 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
' Propemes S.A. .

Sin otro particular, 1n0s 'despédimos

..~ Atentamente, : :
- GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP

Yuriko Uno
Gerente de Fideicomisos — Operaciones VPA de F 1delcomlso

Torre Global Bank, Calie 50
Apdo. 0831-01843
Panamd, Rep. de Pma.

Tel. (607) 206-2000

Fax (507) 2086-2088
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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., y Subsidiarias (el “Grupo™), que comprenden el
balance general consolidado interino al 31 de diciembre de 2013 y el estado consolidado de
resultados interino, el estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas y de
flujos de efectivo por el periodo de doce (12) meses terminados en esa fecha y un resumen de fas
politicas de contabilidad més 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 Informacion Financiera, Esta
responsabilidad incluye: disefiar, establecer y mantener el control relevante para la preparacion y
presentacion razonable de estados financieros que estén libre de errores significativos, ya sea
debido a fraude o error; asi como aplicar politicas de contabilidad apropiadas.

En nuestra opinion, los estados financieros combinados interinos antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de Los Castillos Real
Estate, Inc. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2013, y su desempefio financiero y flujos de
efectivo por el periodo de doce (12) meses terminados en esa fecha, de conformidad con las
Normas Internacionale s de Informacién Financiera.

Panama, 28 de febrero de 2013

&g%»z%/ﬁ/%%

ric T. Cohen\S./ Licdf./ oberto M. Zuleta
Director/ Tesorero Contador Publico Autorizado
Licencia No.1246

“Este documento ha side preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto
a disposicion del pablico inversionista y del piiblico en general”.



lL.os Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Balance General Consolidado
31 de diciembre de 2013

Activos

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

Total de activos no circulantes

Activos circulantes
Efectivo
Depdsitos en fideicomisc (Nota 7)
Cuentas por cobrar — otras (Nota 8)

Adelanto a compra de activo y consttuceion 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 7 y 10)

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

Total de pasivos no circulantes

Pasivos circulantes
Préstamo bancario por pagar (Nota 6)
Porcidn circulante de bonas por pagar (Nota 7)
Adelantos recibidos de clientes
Gastos e impuestos acumulados por pagar

Total de pasivos circulantes
Total de pasivos

Total de patrimonio de los accionistas y pasivos

2013

B/. 118,257,724

2012

B/ 115,192,866

38,941 39,141
118,296,665 115,232,007
182,592 436,948
1,758,842 1,894,380
668,631 386,109
2,737,766 -
88,042 58,763
5,435,873 2,776,200

B/. 123,732,538

B/. 118,008,207

B/. 3,215,000 B/. 3,215,000
65,803,352 56,751,210
(215,103) (149,469)
68,803,249 59,816,741
36,136,191 39,603,061
5,803,144 8,803,112
7,513,704 6,783,539
49,453,039 55,189,712
2,764,082 -
2,480,710 2,351,800
- 372,214
231,458 277,740
5,476,250 3,001,754
54,929,289 58,191,466

B/. 123,732,538

B/. 118,008,207

Las notas en las paginas 6 a 26 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 afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Ingresos
Alquileres (Nota 4)

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

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

2013 2012
B/. 6,612,688 B/. 5,744,950
223,459 223,459
133,635 68,573
178,086 124,879
129.481 92,379
95,716 156,744
760,377 666,034
5,852,311 5,078,916
6,827,858 7,727,752
44,827 47,726
2,108,256 1,934,967
10,616,740 10,919,427
(834,433) (546,927)
(730,165) (1,040,313)

B/. 9,052,142

B/. 9,332,187

Ias notas en las paginas 6 a 26 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 el afto terminado el 31 de diciembre de 2013

Saldo al 31 de dicembre de 2011

Utilidad neta

Transacciones con accionistas:
Capital adicional pagado
Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Utilidad neta

Transacciones con accionistas:
Impuesto complementario

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Utilidades
No impuesto
Capital Social Distribuidas Complementario Total
B/. 3,205,000 B/. 47,419,023 B/ (98,680) B/ 50,525,343
- 9,332,187 - 9,332,187
10,000 - - 10,000
- - (50,789) (50,789)
3,215,000 56,751,210 {149,469) 59,816,741
- 9,052,142 - 9,052,142
- - {65,634) (65,634)

B/. 3,215,000

B/. 65,803,352

B/, (215,103) B/ 68,803,249

I.as notas en las paginas 6 a 26 son parte integral de estos estados financieros consolidados.

-4-



Los Castillos Real Estate, inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la utilidad antes de impuesto
sobre la renta con el efectivo neto (utilizado en) provisto
por las actividades de operacion:
Cambio neto en el valor razonable de
propiedades de inversion
Cambios nietos en activos vy pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar - ofras
(Gastos e impuestos pagados por anticipado
Adelantos recibidos de clientes
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Cuentas por pagar - compafifas relacionadas
Otros activos
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Venta de propiedad de inversién
Adquisicion de propiedades de inversion
Adelantos a compra de activo y construccion en
proceso
Efectivo neto provisto por (utilizado en) las
actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Financiamientos recibidos

Abono a préstamos bancarios

Producto de la emisién de bonos

Amortizacién de bonos

Capital adicional pagado

Pago de impuesto complementario
Efectivo neto (utilizado en) provisto por las
actividades de financiamiento

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

Efectivo y depdsitos en fideicomiso al final del afio

2013

B/. 10,616,740

2012

B/. 10,919,427

(6,827,858) (7,727,752)
(282,522) 22,840
(29,279) (94,385)
(372,214) 372,214
(125,887) (211,920)
(2,999,968) 884,476
200 (199)
(754,828) (439,125)
(775,616) 3,725,576
3,945,000 )
(182,000) (8,722,962)
(2,737,766) (673,872)
1,025,234 (9,396,834)
2,764,082 .
- (5,200,000)
- 12,500,000
(3,337,960) (1,727,024)
- 10,000
(65,634) (50,788)
(639,512) 5,532,188
(389,894) (139,070)
2,331,328 2,470,398
B/. 1,941,434 B/. 2,331,328

Las notas en las paginas 6 a 26 son parte integral de estos estados financieros consolidados. ( \
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

1.

Informacion General

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

~Subsidiaria - | Uniéacion del Local Comercial / Terreno: .

Corporacion Los Castillos, 5.A.

Centro Comercial Doit Center el Dorado

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

Centro Comercial Los Andes

l.os Andes Properties, S.A

Inversiones Europanamericana, S.A. Area Comercial de Zona Libre

Chiriqui Properties, S.A. Centro Comercial Plaza Terronal en David

Veraguas Properties, S.A. Centro Comercial Plaza Banconal en Santiago

France Field Properties, S.A. Area Comercial de Zona Libre

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

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

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

San Antonio Properties, S.A. Centro Comercial Los Pueblos Albrook

luan Diaz Properties, S.A.
Altos de Panama, S.A.
West Mall Properties, S.A.
Herrera Properties, S.A.
Chilibre Properties, S.A.
Mafianitas Properties, S.A.

Centro Comercial Los Pueblos luan Diaz

Centro Comercial Centenial Mall

Centro Comercial West Land Mall en Arraijan

Centro Comercial Plaza Doit center en Chitré

Centro de Distribucién o Bodega en Chilibre

Centro Comercial 2412 en Tocumen

Vista Alegre Properties, 5.A. Centro Comercial West Land Mall en Arraijan

La direccion de la Compaiiia 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 28 de febrero de 2014. . X//
u/\



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas 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,
excepto por las propiedades de inversion que son medidas a su valor razonable.

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

(a) Normas nuevas y enmiendas adoptadas por el Grupo

No hay NIJFs o interpretaciones que sean efectivas por primera vez para los estados
financieros que inician a partir del 1 de enero de 2013 que pudieran tener un impacto
material en el Grupo.

(b)  Nueva norma emitida pero no efectiva para los estados financieros que inician el 1
de enero de 2013 y no adoptada anticipadamente

La NIIF 9, Instrumentos financieros, se refiere a la clasificacion, medicion 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 clasificacién 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 v los que miden a costo amortizado. La determinacion se realiza en
el reconocimiento inicial. La clasificacién 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 Ja NIC 39. El principal cambio es que, en los
casos en que se toma la opcion 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. /)



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembre de 2013

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)
Base de Preparacién (continuacion)

(b}  Nueva norma emitida pero no efectiva para los estados financieros que inician el I
de enero de 2013 y no adoptada anticipadamente (continuacion)

No existen otras NIIFs o interpretaciones gue 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
participacion de més 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 evalta si la Compafifa controla otra entidad. Las subsidiarias se
consolidan totalmente desde la fecha en que el control es transferido a la Compafiia. Ellas
se dejan de consolidar desde la fecha en que cesa el control.

El método de contabilidad de compra es usado para registrar la adquisicién de subsidiarias
por parte de la Compafifa. 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, més los costos directamente atribuibles a la adquisicion. 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
adquisicion, sin considerar el alcance de cualquier interés minoritario. El exceso del costo
de adquisicién sobre el valor razonable de la participacion de la Compaiifa 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 el estado consolidado de resultados.

Las transacciones vy 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.

Informacién de Segmentos

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

Propiedades de Inversién
Las propiedades de inversion, 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.

-8-




Los Castilios Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacion)

Propiedades de Inversidn (continuacion)

El valor razonable estd basado en precios de mercados, ajustados, si es necesario, por
cualquier diferencia en la naturaleza, ubicacién o condicidén del activo especifico. Los
cambios en los valores razonables son reconocidos en ¢l estado consolidado de resuitados.

Deterioro del Valor de los Activos

Los activos que tienen una vida Gtil indefinida, por ejemplo el terreno, no estan sujetos a
amortizacion y son evaluados anualmente por el deterioro. Los activos que estan 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.

Cuentas por Cobrar
Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor razonable y posteriormente a
su costo amortizado 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.

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
redencidn es reconocida en el estado consolidado 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 Ia renta estimado a pagar sobre la
renta gravable, utilizando la tasa vigente a la fecha del balance general. X




Los Castillos Real Estate, inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad mas Importantes (Continuacién}

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido es provisto, utilizando el 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% 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 la renta
diferido pasivo sea liquidado.

Reconocimiento de Ingresos

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

El ingreso por alquiler de los contratos de arrendamiento es reconocido como ingreso, sobre
ja 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 Operatives

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 Ia Republica de Panama, la cual est4 a la par con el dolar (US$), unidad monetaria de los
Estados Unidos de América y es de libre cambio en la Republica de Panama.

¢
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

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: 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 administracion de riesgos, con ¢l 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 flyjo 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 esté 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 automéaticamente por periodos de
cinco (5) afios adicionales y clausulas de aumentos anuales y penalidades en caso de
terminacion 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 depositos en bancos, el Grupo
solamente realiza transacciones con instituciones financieras con indicadores de solidez y
solvencia normales o superiores del promedio de mercado. 7

-11-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

3.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)

Factores de Riesgo Financiero (Continuacion)

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 requiere 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, 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.

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

E} flujo de efectivo proyectado del afio 2014 se muestra a continuacion:

Saldo inicial de efectivo B/. 182,592
Flujos provenientes de las operaciones 3,717,671
Flujos utilizados en las operaciones (2,145.241)
Flujos utilizados en inversiones de capital (2,262,234}
Flujos provenientes de financiamientos 3,762,234
Flujos utilizados en pagos de deudas (2.480.710)
Saldo final de efectivo B/. 774,312

i

// \

i
i
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

3.  Administracion de Riesgos Financieros (Continuacién)
Factores de Riesgo Financiero (Continuacion)
Riesgo de Liquidez (continuacion)

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de vencimiento.
Dicho anélisis 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.

Menos de 1 afio De 1 a5 afos Mas de 5 afios
31 de diciembre de 2013

Préstamo Bancario por pagar B/ 2,764,082
Bonos por pagar 2,480,710 21,617,777 25,113,108
Cuentas por pagar - relacionadas - - 5.803,144

B/, 5244792 B/ 21,617,777 B/ 30,916,252

Menosdel afio Dela$5afos MasdeS5 afos
31 de diciembre de 2012

Bonos por pagar B/. 2,351,800 B/. 20,758,196 B/. 28,316,635
Cuentas por pagar - relacionadas - - 8.803.112

B/, 2351800 B/20758,196 B/ 37.119.747

Administracion de Riesgo de Capital

Los objetivos del Grupo cuando administra su capital es garantizar su capacidad para
continuar como negocio en marcha, asi 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 depositos en fideicomiso. El total del capital esta
determinado como ¢l total del patrimonio, més la deuda neta.

-13-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

3.  Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)
Administracion de Riesgo de Capital (continuacién}

A continuacidn se muestra la razon de apalancamiento:

2013 2012
Total de préstamos y bonos por pagar B/.41,380,983 B/. 41,954,861
Menos: Efectivo y depésitos en fideicomiso (1,941.434) (2.331,328)
Deuda neta 39,439,549 39,623,533
Total de patrimonio 68.803.249 59.816.741
Total de capital B/.108,242.798 B/. 99,440,274
Indice de apalancamiento 36% 40%

4,  Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

El Grupo realiza transacciones comerciales con compafifas relacionadas. Las cuentas por
pagar no devengan intereses y su vencimiento es a largo plazo; su repago dependera 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:

2013 2012
Cuentas por Pagar - Relacionadas
Fondos Consolidados, S. A. B/. 5,803.144 B/ 8803.112

-14-



LLos Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

4.  Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas (Continuacion)

2013 2012
Ingreso por Alquileres
Ace International Hardware Corp. B/. 6,403,938 B/. 5,540,450
W.L.L.A., Corp. 208,750 204,500

B/, 6,612,688 B/, 5,744,950

5. Propiedades de Inversion

E! movimiento de las propiedades de inversién se detalla como sigue:

2013 2012
Saldo al inicio del afio B/. 115,192,866 B/. 97,168,265
Ventas de inmuebles (3,945,000 -
Adquisiciones 182,000 8,722,962
Capitalizacion de adelanto a compra de
Adquisiciones - 1,573,887
Cambio en el valor razonable 6,827,858 7.727.752

B/ 118,257,724 B/.115,192,866

El Grupo clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversidn segin 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
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 avaluos realizados por una empresa
evaluadora de reconocida experiencia y trayectoria en la Reptiblica de Panama, quicnes han
realizado una estimacién de los valores de las propiedades, segiin la demanda comercial en
el mercado de bienes raices, a través de la investigacion 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 estan claramente identificados

con el uso predominante en el sector urbano donde se localizan. ,
/o
S
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

6.  Préstamo Bancario por Pagar

El préstamo bancario por pagar se detalla asi:
2013 2012

Global Bank Corporation

Linea de crédito no rotativa por B/.6,500,000 para

financiar la II Fase de la construccién de centro de

distribucién o bodega en Chilibre, a una tasa de

interés anual de 4.12% mas FECI, con

vencimiento en un (1) afio a partir de su

desembolso. B/, 2,764,082 B/, -

7.  Bonos por Pagar

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

2013 2012
Los Castillos Real Estate, Inc.

Emision Publica 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 multiplos. Los
Bonos fueron ofrecidos a partir del 17 de
noviembre de 2008 y su vencimiento serda el 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. El pago a capital de los Bonos se
realiza mensualmente en basc 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 emision. B/. 17,504,600 B/. 19,829,858

Pasan... B/. 17,504,600 B/. 19,829,858
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Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2013

7.  Bonos por Pagar (Continuacion) 2013 2012
Saldos que vienen... B/, 17,504,600 B/, 19,820 858

Emision Publica de Bonos Corporativos

Oferta ptblica de Bonos Corporativos, 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
multiplos. Los Bonos fueron ofrecidos a partir
del 22 de diciembre de 2011 y su vencimiento
sera 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. El pago a
capital de los Bonos se realiza mensualmente en
base a una tabla de amortizacién establecida en el
Prospecto  Informativo. Los Bonos estan
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. 9,475,786 9,930,077

Oferta publica de Bonos Corporativos, Serie B
por un valor nominal de hasta B/.12,500,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin
cupones, en denominaciones de B/.1,000 y sus
multiplos. Los Bonos fueron ofrecidos a partir
del 21 de diciembre de 2012 y su vencimiento
sera el 21 de diciembre de 2027. Los Bonos
devengan intereses a una tasa de interés de
LIBOR 3 Meses + 3% anual revisable
trimestralmente, minimo 4.25% anual. El 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
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. 11.636.515 12,194,926
38,616,901 41,954,861

Menos: Porcidn circulante 2,480,710 2,351,800

Bonos por pagar a largo plazo B/. 36,136,191 B/, 39,603,061
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7.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — noviembre 2008

Los Castillos Real Estate, Inc. realizé una Oferta Pablica de Bonos Corporativos, aprobada
por la Comisién Nacional de Valores (actualmente Superintendencia del Mercado de
Valores) a través de la Resolucion 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 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 mas 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 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 realizara
mensualmente en base al cuadro presentado en la Seccion IILA7 del Prospecto
Informativo. Los Bonos podrén, 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. podra 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 pdlizas de seguro.

Los Bonos estan 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 IIL.G propiedad del Emisor
(las “Fincas”), con un 4rea total aproximada de 60,814 m? y sus mejoras, (ii) Ia cesion de la
poliza de seguros de los bienes inmuebles de una compafifa 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 “Céanones de Arrendamiento™) los cuales se
depositaran en una cuenta de concentracion con el Agente Fiduciario, y (iv) una cuenta de
reserva. Adicionalmente, la emisién contara 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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7. Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Piiblica de Bonos Corporativos — diciembre 2011

Los Castillos Real Estate, Inc. realizé una segunda Oferta Piblica de Bonos Corporativos,
aprobada por la Comisién Nacional de Valores (actualmente Superintendencia del Mercado
de Valores) a través de la Resolucién 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 segin las necesidades de Los
Castillos Real Estate, Inc. y la demanda del mercado. Los Bonos podréan ser emitidos con
la fecha de vencimiento que determine Los Castillos Real Estate, Inc., Ia cual podra variar
de serie en serie stempre y cuando el vencimiento no sea por un plazo mayor a quince (15)
afios.

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 (9%) anual, del afio (8) al (15) quince, que sera
revisable trimestralmente cada afio hasta su fecha de vencimiento. Los intereses sobre los
Bonos seran pagaderos mensualmente en las fechas que serdn definidas en el suplemento
de cada serie, hasta su fecha de vencimiento. El pago a capital de los Bonos se realizara
mediante abonos mensuales y un tltimo pago por el monto requerido para cancelar el saldo
insoluto de capital de los Bonos en las fechas y montos que seran definidos en el
suplemento de cada serie, hasta su fecha de vencimiento. Los Castillos Real Estate, Inc.
notificard a la Comision Nacional de Valores (actualmente Superintendencia del Mercado
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 la 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 emision, 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 IIL, Seccidn G

del Prospecto Informativo. @V
C/‘ |

il

d
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8.

Cuentas por Cobrar - Otras

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

2013 2012
Administracién Zona Libre de Colén B/. 293,729 B/. 320,572
Otras 374.092 05,537

B/ 668,631 B/ 386,109

Con fecha 3 de agosto de 2010, la Administracion de la Zona Libre de Colén suscribid con
la subsidiaria Inversiones Europanamericanas, S.A., el Convenio de Reconocimiento de
Inversion 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 segln 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 podré ser
cedido ni traspasado en forma alguna sin el consentimiento escrito de la Zona Libre de
Colén. La cancelacion de este crédito serd mediante compensacion contra el 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 Coldn, el valor presente de dicho
crédito era de B/.365,403.

La venta de la finca No. 41036, ubicada en el Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz, fue
garantizada mediante promesa de pago irrevocable efectuada por Metrobank, S.A. por
B/.425,000, y efectiva al registrarse la escritura que contiene el contrato de compraventa de
la finca a favor de la sociedad Conectate, S.A. La finca fue inscrita en el registro publico el
1 de octubre de 2013.

Capital Social

El capital social esta conformado de la siguiente forma:

2013 2012
Los Castillos Real Estate, Inc.
Autorizadas, emitidas y pagadas: 1,000 acciones
con un valor nominal de B/.10 cada una B/ 10,600 B/. 10,000
Capital adicional pagado 3,205,000 3,205,000

B/ 3.215.000 B/ 3.215.000
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10. Compromisos y Contingencias

11.

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 periodo de 20 afios, renovables por periodos adicionales, sobre los
cuales estan construidos locales comerciales en el area 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 continuacion se resumen dichos contratos:

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

Inversiones Europanamericanas, S. A. 481 Sep. 2014 1422034 B/ 136,513

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/ 223439

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 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 Colon aprobé meodificar el
parrafo 2 de Ia Resolucién 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 area
comercial 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
estén sujetas a revisién por las autoridades fiscales por los ltimos tres (3) afios, incluyendo
el afio terminado el 31 de diciembre de 2013.

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 el valor razonable de las propiedades de inversion. p}/
7! |
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11. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

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

2013 2012
Saldo al inicio del afio B/. 6,783,539 B/. 5,743,226
Valor razonable de propiedades de inversidn 389,328 772,775
Depreciacion fiscal de propiedades de inversion 340,837 267,538
Saldo al final del afio B/. 7,513,704 B/. 6,783,539

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

2013 2012
Cambio en el valor razonable de propiedades
de inversion B/ 5,570,838  B/. 5,181,510
Depreciacion acumulada fiscal de propiedades
de inversion 1,942,866 1,602,029
Saldo al final de} afio B/, 7.513,704 B/ __ 6,783,539

La conciliacion entre la utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta y la utilidad
gravable es la siguiente:
2013 2012

Utilidad financiera antes de impuesto sobre la renta B/. 10,616,740 B/. 10,919,427
Cambio en el valor razonable de propiedades

de inversion (6,827,858) (7,727,752)
Depreciacion fiscal de las propiedades (1,363,348) (1,070,146)
Pérdida de subsidiarias 92,292 114,151
Otros {50.529) (47.972)
Utilidad gravable segiin método tradicional B/. 2,467,297 B/. 2,187,708
Tasa vigente de impuesto sobre la renta 25% 25%
Impuesto sobre la renta segtin método tradicional B/. 616,824 B/. 546,927
Impuesto por venta de bienes inmuebles 217.609 -
Impuesto sobre la renta B/ 834433 B/. 546,927

9.
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12. Informacién Financiera Consolidada

La consolidacién del balance general se detaifa a continuacion:

Activos

Activos no ¢irculantes
Propicdades de inversién
Inversiones en subsidiarias
Oftros aclivos

Activos circulantes
Efectivo
Depositos en fideicomiso
Cuentas por cobrar - atras

Adelanto a compra de active y construceidn en proceso
Gastos ¢ impuestos pagados por adelantado

Tatal de activos

Patrimonio de los Accionistas y Pasivos
Patrimonio
Capital social
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonio de los accionistas

Pasivos
Pasivos iargo plazo

Bonos por pagar a lasgo plazo, excluyendo

porcion circulante

Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas

Impucsto sobre la renta diferido

Total de pasivos a largo plaza
Pasivos circulantes
Préstarnos bancarios por pagar
Porcién circulante de bonos por papar
Gastos ¢ impuestos acumulades pos pagar
Total de pasivos circulantes

Total de pasivos

Total de patrimonic de los accionistas y pasivos

Corporacion Los Pueblos Los Andes inversiones Chiriqui Veraguas France Field
Ajustes y Eos Castillos, Los Castillos, Propertics, Properties, Europanamericana, Properties, Properties, Properties,
Caonsolidado Eliminaciones Total Real State 5. A, S. A, S. A, 5. A. 8. A, 8 A S, A
B/, 118,257,724 B/ - B/ 118,257,724 B/ - B/ 16,667,009 B/, - Bl 4,716,707 B/ 10,738,163 B/ 6,484,290 B/ 3,747,826 B/ 1437478
0 (3,215,000) 3,215,000 3,215,000 - - - - - - -
38,941 - 38,941 . - - - 10,705 - - 16,224
182,592 - 182,592 173,838 - - . - - - -
1,758,842 - 1,758,842 1,758,842 - - - - - - -
668,631 (39,336,002) 40,004,633 37,751,250 - 1,959,654 - 203,729 - - -
2,737,766 - 2,737,766 - - - . - - - -
88,042 (718,075) 806,117 - 49227 27,947 14,581 34,811 16,785 12,364 11,234
3,435,873 (40,054,077) 45,489 950 39,683,936 49,227 1,987,601 14,581 328,540 16,785 12,364 11,234
B/ 123,732,538 B/ (43,269,077) B/ 167001615 B/  42,898930 B/ 16,716,236 B/ 1987601 Bl 4,731,288 B/ 11,077,408 B. 6,501,075  BL 3,766,190 B/ 1464936
B/ 3,215,600 B (3215000) B/ 6,430,000 B/ 3215000 B, 2,500,000 R/ 10,000 B/ 10,000 B/ 500,000 B/ 65,000 B/ 10,000 B/ 10,000
65,803,352 - 65,803,352 244,190 11,176,251 1,992,391 3,640,845 8,329,140 4,327,419 2,483,314 542,673
{215,103) - (215,109 - (33,986) (15,037) (24,414) (39,706) {21,563} (5,602) (5,533)
68,803,249 (3,215,000 72,018,249 3,459,190 13,642,265 1,987,354 3,626,431 3,789,434 4,370,856 2,487,712 547,140
36,136,191 (637,435) 36,773,626 36,773,626 - - - - - - -
5,803,144 (39,336,002) 45,139,146 - 1,364,447 - 817,427 1,300,873 1,685,162 984,548 847,415
7,513,704 - 7,513,704 - 1,699,903 - 284,911 983,746 441,664 286,571 68,226
49,453,039 (39,973,437) 89,426,476 36,773,626 3,064,350 . 1,102,338 2,284,619 2,126,826 1,271,119 915,641
2,764,082 - 2,764,082 - - - - - . . .
2,480,710 (80,640) 2,561,350 2,561,350 - - - - - - -
231,458 - 231,458 104,764 5,621 247 2,519 3,355 3,393 1,359 2,155
5,476,250 (80,640) 5,556,890 2,666,114 9,621 247 2,519 3,355 3,393 59 2,155
54,929 289 (40,054,077} 94,983,360 39,439,740 3,073,571 247 1,104,857 2,287,974 2,130,219 1,272,478 917,796
BY. 123,732,538 B/, (43,260.077} B/ 167,001,615 B/ 42898930 B/ 16716236 B/. 1987601 B, 4731288 B 11,077408 B/, 6,501,075 B.  3.760,190 B/ 1,464,936
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12, Informacién Financiera Consolidada

La consolidacién del balance gieneral se detalla a continuacion: Zona Libre Doce de Octubre Villa Lucre San Antonio Juan Diaz Altos de Panama West Mall Herrera Chilibre Maidianitas ¥ista Alegre
Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties,
S. A 5. A, 8 A, S A, 5. A, 5. A S. A, 8. A, 8. A, S A, 8. A,

Activos

Activos no circulantes
Propiedades de inversion BL 2271620 B 3873225 B/ 6555022 B 14,178,035 B/ 8,987,059 B/ 1LILT00 0 BL 9061034 BL 3,937.566  BL 12197861 Bl 5444626 B/ 187,529
Inversiones en subsidiarias . - - - - . - - -
Oftros activos 12,012 - - - - - - - - - -

Activos circulantes
Efectivo - - - - - - - . 8,754 - -
Depositos en fideicomiso B - - . - - . R - R -
Cuentas por cobrar - otras - - - - N N . . - . -

Adelanto a compra de active y construccidn en proceso - - - - - - - - 2,737,766 -
Gastos e impuestos pagados por adelantado 13,482 24,544 19,454 28,165 99,039 75,175 86,538 71510 141,163 80,102 -
13,482 24,540 19,454 28,165 99,039 75175 86,538 71510 2,887,083 80,102 -
Total de actives Bf 2297,t14 B/ 3897765 BY 6574476 Bl 14206200 B/ 9086078 B/ 7847875 B/ 9,147,572 B/ 4,009,076 B/ 15085544 B/ 5524722 B/ 187,529

Patrimonio de los Accionistas y Pasivos

Patrimonio
Capital social Bf. 10,000 B 10,080 B/ 16,000 B/ 10,000 B/ 10,000 B/ 10,000 B/ 10,000 B/ 10,000 B/ 10,000 B/ 10,000 B/ 10,000
Utitidades no distribuidas 1,129,463 1,240,596 2,766,334 9,436,448 4,075,279 3,879,452 4,277,54] 1,370,813 3,636,078 1,249,980 5,145
Impuesto camplemnentario (6,967) (14.766) {5,093) (1,287) (11,889 {7,735) - {5,009 9,514 - -
Total de patvimonio de los accionistas 1,132,496 1,235,830 2,770,239 9,439,161 4,073,390 3,881,717 4,287,541 1,375,804 3,636,564 1,259,980 15,145
Pasivos

Pasivos largo plazo
Bonos por pagar a largo plazo, excluyeado
porcidn circilanie - - - . - - - - - - -

Cucenias por pagar - compaitias relacionadas 1,030,079 2,495,845 3,488,732 3,674,047 4,556,106 3,539,192 4,341,011 2,491,906 8,264,655 4,085,888 174,813

Impuesto sobre ta renta diferido 134,313 165,255 313,389 1,090,969 449,500 423,805 481,660 139,337 409,764 140,691 -
Total de pasivos a fargo plazo 1,164,392 2,661,100 3,802,121 4,765.016 5,005,606 3,962,997 4,822,671 2,631,243 8,674,419 4,226,579 171,813

Pasivos circulantes

Préstamos bancarios por pagar - - - - - - - - 2,764,082 - -

Porcién circulante de bonos por pagar - - - - - - - - - - -
Gaslos e impuestos acumulados por pagar 226 835 2,116 2,023 7,082 3,161 37,360 2,029 10,479 38,163 371
Total de pasivos circulantes 226 833 2,il6 2,023 7.082 3,161 37,360 2,029 2,774,561 38,163 571
Total de pasivos 1,164,618 2,661,935 3,804,237 4,767,039 5,012,688 3,966,158 4,860,031 2,633,272 11,448,930 4,264,742 172,384
Total de patrimonio de los accionistas y pasives Bl 2,297,114 B/ 3,897,765 B/ 6,574,476 B/ 14206200 B/ 9,086,078 B/ 7847875 B/ 9,147,572 B/ 4009076 B/ 15085544 B/ 5,524722 Bl 187,529
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12. Informacién Financiera Consolidada (Continuacién)

La consolidacion del estado de resuitados se detadla a continuacion:

Los Castillos Corporacidn L.05 Pueblos Los Andes Inversiones Chirigui VYeraguas France Field
Ajustes y Real State Los Casfillos, Properties, Properties Europanamericana,  Properties, Properties, Properties,
Consolidade Eliminzci Total Ine. S. A, S. A, § AL S A, S AL 5. A. S. A
Ingresos
Alquileres B, 6,612,688 B/ - B/, 6,612,688 B/ - B/ 652,000 B/ 59,238 B/ 277,500 B4 757,400  BL 325,500 B/ 154,500 B/ 208,75¢
Gastos Generales y Administrativos
Gastos de alquiler 223,459 - 223,459 - - - - 136,515 - - 51,816
Honorarios profesionales 133,635 - 133,635 660 4,669 17,646 6,006 4,669 6,408 4,669 5,251
Impuestos 178,086 - 178,086 300 11,087 816 1,976 300 12,685 589 11,868
Aumortizacién - (94,481} 94,481 - 8,732 16,600 2,702 5.551 3,100 2,315 2,052
Seguros 129,481 - 120,481 - 15,319 5,309 - 5065 26,342 5,698 3,427 3414
Otros gastos 95,716 - 95,716 11 856 17,095 184 41,095 297 187 14,939
Total de gastos generales y administratives 760,377 (94,481} 854,858 971 40,663 57,475 15,933 208,472 28,188 11,187 89,340
Utifidad (pérdida) en operaciones 5,852,31) 94,481 5,757,830 (971} 611,337 1,763 261,567 548,928 297312 143,313 119410
Cambio neto en ¢l valor razenable de propiedades
de inversion 4,827,858 - 6,827,858 - 1,081,399 (20,359) 106,313 1,267,970 895,054 141,720 -
Oftros Ingresos 44,827 - 44,827 - - - - 44,827 - - -
Costos financicros, neto 2,108,256 94,481 2,083,773 (7,235) 184231 49,945 51,061 107,845 83,354 51,972 46,435
Utilidad anies de impuesto sobre 1a renta 10,616,740 - 14,616,740 6,264 1,508,505 (68,54 1) 316,819 1,753,880 1,109,632 233,001 72,975
Impuesto sobre la renta (834,433) - (834,433) - {70,820} (217,609) (41,278) (78,273) (44,888) (14,578) (11,274)
Impuesto sobre Ia renta diferide - Cambio Valor Razonable (389,328} - (389,328} - (108,140} 295,494 (10,631) (126,797 (89,505) (14,172) -
Impucsto sobre Ia renta diferido - Depreciacion (340,837 - (340,837) - (35,956) (10,681} {11,348) (43,60 (8,607) {8,257} (7.250)
(1,564,508} - (1.564,508) - (214,916) 67204 (63,257 (248,672) {143,000) (37,007) (18,524)
Uilidad {pérdida) neta B/ 9,052,142 B/ - B/ 9,052,142 B/ 6,264 BL 1293580 B (£,337) B/ 253,562 B/ 1,565,208 Bf 966,032 B/, 106,054 B/, 54.451
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12, Informacidén Financiera Consolidada (Continuacion)

La consolidacion del estado de resuitados se detalla a continuacion:

Zona Libre Doce de Octubre Villa Lucre San Antonio Juan Diaz Altos de Panama Herrera Chilibre Mananitas Vista Alegre
Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Properties, Propertics,
8. A, S. A, $ A S. A S. A. S. A, S. A, 5. A, 5. A, S. A
Ingresos
Alquileres B/ 225.500 B/ 351,000 B 319,500 B/ 411,250 B/ 624,750 B/ 418,500 B/ 354,500 631,000 402,750 B/ 6,300
Gastos Generales y Administratives
Gastos de alquiler 35,128 - - - - . - - - -
Honorarios profesionales 5,498 5,711 6,501 8,374 8,337 8,218 9,438 11,591 1495 3,908
Tmpuestos 14,618 32,900 19,641 1,836 3,135 12,763 19,273 15,628 13,658 300
Amortizacidn 2,521 4,755 3,597 4,000 7,468 5,658 5,082 8,643 5,644 -
Seguros 5,198 3412 6,577 13,719 8,344 7,145 3,631 11,858 4,142 -
Otros gastos 12,055 381 420 454 460 344 877 4,354 364 912
Total de gastos generales y adininistrativos 75,018 47,159 36,736 28,423 27,744 34,128 38,301 52,074 31,303 5113
Utilidad (pérdida) en operaciones 150,482 303,841 282,764 382,827 597,006 384,372 316,199 578,920 371,447 1,187
Camnbio neto en el valor razenable de propicdades
de inversién {19,330) 385,220 131,548 717419 68,976 395,046 175,650 250,918 462,105 5,529
Otros Ingresos - - - - - - . - - -
Costos financicros, neto 57,097 107,247 118,507 135,617 182,141 135,741 120,274 277,739 148,100 500
Utilidnd antes de impuesto sobre la renta 73,505 581,814 295,805 960,629 483,841 43,677 371,575 552 105 85,452 6,210
lmpuesto sobre la renta (14,631) (32,276) {26,319) {26.795) (72,440) (45,111) {37,627 {28,566) (36,445) -
Inpucsto sobre 1a renta diferido - Cambio Valer Razonsble 1,988 (38,522) (13,155) {71,742) (6,398) (39,505) (17,565) (25,092} {46,210) (553}
Tmpuesto sobre la renta diferido - Depreciacion (8,906) (16,873) (12,405) (25,956) (31,276) (17,047) (11,267} (46,856} (18,468) (518)
(21,559) (87,671 (51,879} (124,493} {110,014) {101,663) (66,459} (100,514} (101,123) (L,071)
Utilidad (pérdida) neta B/. 51,956 B/ 404,143 BL 243,926 B/ 836,136 B/ 373,227 B/ 542 014 B, 305,116 451,591 584,529 B/ 5,145
3
H
/
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12.  Informacién Fi iera C lidada (Conti ion)

La consolidacion del estado de cambios en ¢l patrimenio de Jos acccionistas se detalla a continuacion:

Los Castillos Corporacién Los Pueblos Los Andes Inversiones Chirigui Veraguas France Field
Ajustes y Real Estate, Los Castillos, Properties, Properties, Europanamericana, Properties Propertics Properties
Consolidado Eliminaciones Total Inc, 5. A, 5. A, S. A, S A S, A 5. A, 5. A
Capital en acciones, ! inicie y al final del afio B 10,000 B/ - BY. 10,000 B/ 10,060 B/ - B/ - B/. - B/ - B/ B/ - B/ -
Capital adicional pagado, al inicio y al final del aiio 3,205,000 (3,215,000} 6,420,000 3,205,000 2,500,000 10,000 10,000 500,000 65,000 19,000 10,000
Capitat social al 31 de diciembre de 2013 3,215,000 (3,215,000) 6,430,000 3,215,000 2,500,000 10,000 10,000 500,000 63,000 10,000 10,000
Uitilidades no distribuidas al 31 de dicienbre de 2032 56,751,210 36,751,210 237,926 9,382,662 1,993,728 3,387,283 6,823,932 3,361,387 2,287,260 488,222
Utilidad neta del periodo 9,052,142 - 9,052,142 6,264 1,293,589 1,337) 253,562 1,505,208 966,032 196,054 54,451
UHilidades no dishibuoidas {déficit acumulado) al 31 de diciembre de 2013 65,803,352 - 65,803,352 244,190 11,176,251 1,992,391 3,640,845 8,329,140 1,327419 2,483,514 542,673
Impuesto complementario al 31 de diciembre de 2012 (149,470) - (149,470} - {26,238) (15,037) (19,595) (30,270) (16,389) (3,938) (4,287)
Pagos efectuados on ¢l 2013 (65,633) - (65,633) - (7.748) - (4,819) (9,436) {5,174) (1,664) (1,246)
Impuesto complementario a1 31 de diciensbre de 2013 (215,103) - (215,103) - {33,986) (13,037) (24.414) {39,7006) {21,563} (5,602) (5.333)
Total de patrimonio B/, 68,803,249 B/ (3,215,000} B 72,018,249 B/ 3459190 B/ 13,642,265 B/ 1987354 B/ 3626431 B/ 8,789,434 B/ 4,370,856 B/L 2,487,712 B/ 547,140
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12.

Informacién Financiera Consolidada (Continuacidn)

La consolidacién del estade de cambios en el parimenio de fos acecionistas se detalia

Capital en acciones, al inicio y al final def afio
Capital adicional pagado, al inicio y af final del afio
Capital social al 31 de diciembre de 2013

Utilidades no distribuidas al 31 de diciembre de 2012
Ultilidad neta del periodo

Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) al 31 de diciembre de 2013

Impuesto compiementario al 31 de diciembse de 2012
Pagos cfectuados en ¢l 2013
linpuesto complementasio al 31 de diciembre de 2033

Total de patrimonio

Zona Libre

Doce de Qctubre

Villa Lucre San Aatonio Juan Diaz Altos de West Mall Hervera Chilibre Mafiznitas Vista Alegre
Properties Properties Properties Properties Properties, Panama, Properties, Properties, Properties, S.A. Properties, 5.A. Properties, S.A.
5. A 5. A, S, AL 8. A. S. A, S A 5. A, 5. AL 5. A 8. A, S A

BY. - B/ - B/ - B - B, - BY. - B/ - B/ - B/. - B/, B B/, -
10,0G0 10,000 10,000 10,000 18,600 13,000 10,000 10,000 14,000 10,000 10,000
10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 16,000 10,000 10,000

1,077,507 746,453 2,522,408 8,600,312 3,702,652 3,337,438 ' 3,386,805 1,065,697 3,184,487 665,651 -
51,956 494,143 243,926 836,136 373,227 542,614 890,736 305,116 451,591 584,329 5,145
1,129,463 1,240,596 2,766,334 9,436,448 4,075,279 3,879,452 4,277 541 1,370,813 3,636,078 1,249,980 5,145

{5,134} {10,787) (3,288) (4412} # (3,662) (2.453) . - (3,980 - -

{1,839 (3,979 (2,307) (2,875} (8,227) (5,282) - {5,009) (5.534) - -

(6,967 {14,766) (6,095) (7,287} (11,889) (7.735) - {5,009) (9,514) - -

B. 1,132496 B/ 1,235,830 B/, 2770239 B 9439161 B/ 4,073,390 B/ 3,881,717 B/ 4,287,541 B/ 1,375.80¢ B/ 3,636,564 Bl 1259980 B/
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