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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas de
Zoniro (Panama), S. A.

Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompailan de Zoniro (Panama), S. A. (la
“Compaiiia”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales la situacion financiera de la
Compaiiia al 31 de diciembre de 2017, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por
el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros de la Compafiia comprenden:

s el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017;

el estado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;

el estado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;

el estado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

las notas a los estados financieros, que incluyen un resumen de las politicas contables
significativas.

Base para la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccion
Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros de nuestro
informe.

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

Independencia

Somos independientes de la Compaifiia de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Etica del
IESBA) y los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados
financieros en la Republica de Panama. Hemos cumplido las demds responsabilidades de ética de
conformidad con el Cédigo de Etica del IESBA y los requerimientos de ética de la Repiiblica de
Panama.

T: (507) 206-9200, Apartado 0819-05710, Panamd - Reptiblica de Panamd, www.pwc.com/interamericas
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Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno de la Compaiiia en relacion
con los estados financieros

La gerencia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control interno que la
gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de errores
materiales, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la gerencia es responsable de evaluar la capacidad de la
Compaiiia de continuar como negocio en marcha revelando, segin corresponda, los asuntos relacionados
con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la gerencia tenga
la intencion de liquidar a la Compaiiia o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Compaiiia son responsables de la supervision del proceso de reportes
de informacién financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto
estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene
nuestra opinién. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, siempre detecte un error
material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos
nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.
También:

e Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros, debido a
fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado de aquel que
resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas o anulacién del control interno.

e Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Compafiia.
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e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marchay,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos si existe 0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la capacidad de
la Compaiiia para continuar como negocio en marcha. Si llegamos a la conclusién de que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre
las revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuras pueden ser causa de que la Compaiiia deje de continuar como un negocio en
marcha.

e Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo
las revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y los hechos subyacentes de
.un modo que logren una presentacion razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Compaiiia en relacion con, entre otros asuntos,
el alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos significativos de la
auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos durante
nuestra auditoria.

4 de julio de 2018
Panama, Republica de Panama



Zoniro (Panama), S. A.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

Activos
Activos circulantes
Efectivo (Nota 5)
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a relacionadas (Nota 6)

Total de activos circulantes

Activos no circulantes
Propiedad de inversién (Nota 7)

Instalaciones, maquinaria, mobiliario y equipo (Nota 8)

Fondo de cesantia
Otros activos

Total de activos no circulantes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Pasivos circulantes
Préstamos por pagar accionistas (Nota 6)
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar - compaiiia relacionada (Nota 6)

Total de pasivos circulantes

Pasivos no circulantes
Prestaciones laborales por pagar
Prima de antigiiedad por pagar (Nota 9)

Total de pasivos no circulantes
Total de pasivos

Patrimonio
Capital social (Nota 10)
Capital adicional pagado (Nota 11)
Déficit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

2017 2016
37,021 25,896
35,890 410

536,964 2,768,575
609.875 2,794,881
789,705 789,705
34,503 83,771
147,344 141,636
14,575 16,428
986.127 1,031,540
1.596.002 3.826.421
1,961,990 10,070,414
278,805 287,023
700,682 1,089,929
2,941,477 11,447,366
196,216 234,853
75,443 91918
271,659 326,771

3.213.136 11,774,137
10,000 10,000

8,269,572 -

(9.896.706) (71.957.716)
(1,617.134) (71.947.716)
1,596.002 3.826.421

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

-



Zoniro (Panama), S. A.

Estado de Resultado Integral

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en balboas)

Ingresos por servicios
Costo de ventas
Ganancia bruta

Pérdida por revaluacion de propiedad de
inversion (Nota 7)

Gastos generales y administrativos (Nota 12)
Otros ingresos

Pérdida neta

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

-5-

2017 2016

1,014,796 1,404,520
(15.238) (28.158)
999,558 1,376,362
- (80,013)
(3,122,060) (3,246,887)
183,512 52,515
(1.938.990) (1.898.023)




Zoniro (Panama), S. A.

Estado de Cambios en el Patrimonio

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en balboas)

Saldo al 1 de enero de 2016
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2016
Capitalizaciones (Nota 11)

Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

Capital
Capital Adicional Déficit
Social Pagado Acumulado Total

10,000 - (6,059,693)  (6,049,693)
- - (1,898.023) _(1.898.,023)

10,000 - (7.957,716) _(7.947,716)
- 8,269,572 - 8,269,572
- - (1.938,990) _(1.938,990)

10.000 8.269.572 (9.896.706) _(1.617.134)
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Zoniro (Panama), S. A.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2017

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Pérdida neta

Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo

neto usado en las actividades de operacion:

Depreciacion (Nota 8)

Pérdida por revaluacién en propiedad de
inversion (Nota 7)

Otros ajustes a mobiliario y equipo (Nota 8)

Provision prima de antigiiedad

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar- compaiiias relacionadas

Cuentas por pagar - compaiia relacionada

Cuentas por pagar a proveedores

Otros activos

Otros pasivos

Efectivo neto utilizado en las actividades de
operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicién de maquinaria, mobiliario y equipo
(Nota 8)
Adquisicion de propiedad de inversion (Nota 7)

Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Efectivo neto provisto por las actividades de
financiamiento - préstamos por pagar accionistas

Aumento neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio (Nota 5)
Efectivo al final del afio (Nota 5)

Actividades de financiamiento no monetarias
Aporte adicional de capital a través de capitalizacion
de préstamos por pagar accionistas (Nota 11)

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

-

8,269,572

2017 2016
(1,938,990) (1,898,023)
60,928 60,572
- 80,013
- (7,400)
(16,475) 18,616
(35,480) 11,538
2,231,611 559,604
(389,247) (123,119)
(8,218) (21,323)
(3,855) (31,014)
(38.637) 11,482
(138.363) (1,339.054)
(11,660) (10,907)
- (46.485)
(11,660) (57.392)
161,148 1,405,400
11,125 8,954
25.896 16,942
37,021 25.896




Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

1.

Organizacion y Operaciones

Zoniro (Panam4d), S. A. (la “Compaiiia”), es una compaifiia constituida conforme a las leyes
de la Republica de Panama. Su principal actividad es proveer servicios de administracion,
comida, alojamiento y logistica para los proyectos a desarrollarse en la Isla Pedro Gonzalez
ubicada en el archipiélago Las Perlas, distrito de Balboa en la Reptblica de Panama. La
direccion de su domicilio es calle 50 y 77 San Francisco, Edificio Banistmo, ciudad de
Panama.

Pearl Island Holdings, Ltd., DCI Holding Twelve Ltd., y Wentworth Insurance Co. Ltd.,
son propietarias del 60%, 35% y 5% respectivamente de las acciones de Pearl Island
Limited, S. A. Su dltima compaiiia controladora es Grivalia Hospitality S. A.

La Compaiiia forma parte de un grupo de empresas de capital privado, los cuales estan
desarrollando proyectos inmobiliarios y hoteleros en la Isla Pedro Gonzalez.

Al 31 de diciembre de 2017, la Compaifiia se encuentra en la etapa de desarrollo y ha
acumulado un déficit de B/.9,896,706 (2016: B/.7,957,716). La capacidad de la Compaiia
para cumplir sus objetivos comerciales y para financiar sus gastos planificados y las
operaciones en curso durante los afos futuros depende del apoyo financiero continuo de los
accionistas de la Compafiia y/o del financiamiento externo. Si no se continda como negocio
en marcha, se requerird la reexpresion de los activos y pasivos a su valor de liquidacion,
que podria diferir materialmente de la base de negocio en marcha.

El negocio en marcha de la Compaiiia depende de lo siguiente:

- Existencia de los flujos de efectivo futuros generados por los proyectos inmobiliarios y
hoteleros en la Isla Pedro Gonzalez;

- La capacidad de la Compaiia para obtener el financiamiento necesario para completar
el desarrollo; y,

- Sobre los ingresos suficientes de generados por los proyectos inmobiliarios y hoteleros
en la Isla Pedro Gonzélez.

Los estados financieros han sido aprobados para su emision por la Administracion el 25 de
junio de 2018.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados

financieros se presentan abajo. Estas politicas han sido aplicadas consistentemente a todos
los afios presentados, a menos que se indique lo contrario.



Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Base de Preparacion

Los estados financieros de la Compaiiia han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), bajo la base de medicién de costo
histérico.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con la NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use
su juicio en el proceso de la aplicacién de las politicas de contabilidad de la Compaiiia. Las
areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos y
estimaciones son significativos para los estados financieros, se revelan en la Nota 4.

(a) Nuevas normas y enmiendas adoptadas por la Compariia
La Compaifiia ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primera vez para su
periodo de presentacion de informe a partir del 1 de enero de 2017:

- Enmienda a la NIC 12 en el reconocimiento de activos por impuesto sobre la renta
diferido por pérdidas no realizadas.

- Enmienda a la NIC 7 que requiere la divulgacion de cambios en los pasivos que
surgen de las actividades de financiamiento.

La adopcién de estas mejoras y enmiendas no tuvo un impacto material en los estados
financieros de la Compaiiia.

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas por la
Compaiiia
Nuevas normas y enmiendas a normas contables e interpretaciones han sido publicadas,
pero no son mandatorias para el afio terminado al 31 de diciembre de 2017, y no han
sido adoptadas anticipadamente por la Compaiia. La evaluacién del impacto de estas
nuevas normas se presenta a continuacion:

- La NIIF 9 - Instrumentos Financieros. Trata la clasificacion, medicién y baja de
activos y pasivos financieros, introduce nuevas reglas para la contabilidad de
cobertura y un nuevo modelo de deterioro para activos financieros. La Compaiiia
revisé sus activos y pasivos financieros y anticipa el siguiente impacto por la
adopcién de la nueva norma el 1 de enero de 2018:

a. Las cuentas por cobrar clasificadas a costo amortizado cumplen con el modelo
de negocio para mantenerse en dicha categoria; por consiguiente, no se prevé
cambios.



Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

(b) Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas por la
Compaiiia (continuacion)

b. No habra impacto en la contabilidad de pasivos financieros, ya que los nuevos
requisitos solo afectan a los pasivos financieros designados a valor razonable a
través de resultados y la Compafiia no mantiene ningtin pasivo de este tipo. Las
reglas para dar de baja han sido transferidas de la NIC 39 — Instrumentos
financieros: Reconocimiento y Medicién y no han sido modificados.

c. El nuevo modelo de deterioro requiere estimaciones con base en pérdidas
crediticias esperadas, en lugar de pérdidas crediticias incurridas bajo NIC 39.
Se aplica a los activos financieros a costo amortizado, activos contractuales de
acuerdo a NIIF 15 - Ingresos provenientes de contratos con clientes y
compromisos de préstamos. La Compafifa se encuentra en proceso de evaluar
los impactos del nuevo modelo de deterioro y aplicard los efectos a partir del
2018.

La NIIF 9 también introduce requisitos de revelacion mds amplios y cambios en la
presentacion, por lo que se espera que cambien la naturaleza y extension de las
revelaciones de los instrumentos financieros, particularmente en el afio de adopcion
de la nueva norma.

- NIIF 15, “Ingresos de Contratos con Clientes”. La IASB emiti6 una nueva norma
para el reconocimiento de ingresos. Esta reemplazara a la NIC 18, la cual cubre
contratos de bienes y servicios y la NIC 11 que cubre contratos de construccion.
Esta nueva norma estd basada en el principio de que el ingreso es reconocido
cuando un cliente obtiene el control de un bien o servicio, asi el concepto de control
reemplaza el concepto existente de riesgos y beneficios. Esta norma permite la
adopcion de un enfoque retrospectivo modificado. Bajo este acercamiento las
entidades reconocen los ajustes transicionales en utilidades retenidas en la fecha de
aplicacion inicial sin reestructurar el periodo comparativo. Sélo tendran que aplicar
las nuevas normas a los contratos que no estdn completados a la fecha de la
aplicacion inicial. La Compaiia estd evaluando el impacto de esta nueva norma y
no puede estimar el impacto de la adopcién de esta norma en los estados
financieros. La norma es efectiva para periodos anuales que inicien el 1 de enero de
2018.

No existen otras normas y enmiendas emitidas y que atin no son efectivas que podrian tener
un impacto material en la Compaiia.

-10-



Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros estdn expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de la
Republica de Panam4, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el ddlar (US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de
curso legal y moneda funcional.

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar - comerciales son activos financieros no derivativos con pagos fijos o
determinables que no se cotizan en un mercado activo. Ellas se originan cuando se provee
dinero, bienes o servicios directamente a un deudor con la no intencién de negociar la cuenta
por cobrar.

Las cuentas por cobrar - comerciales son reconocidas inicialmente a su valor razonable,
menos la provision para cuentas de dudosa recuperacion, la cual es establecida cuando existe
evidencia objetiva de que la Compaiiia no serd capaz de cobrar los importes pendientes de
acuerdo con los términos originales. Las dificultades financieras significativas del deudor, la
probabilidad de que el deudor entre en quiebra o reorganizacién financiera, y el
incumplimiento o morosidad de los pagos (mds de 30 dias de vencido) son considerados
indicadores de que la cuenta por cobrar estd deteriorada.

El monto de la provisién es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
recuperable. El valor en libros del activo es rebajado a través del uso de una cuenta de
provision, y el monto de la pérdida es reconocido en el estado de resultado integral en los
gastos de ventas y administraciéon. Los saldos por cobrar que se dan de baja contra la
provision son registrados hasta el momento en que se hayan agotado todas las gestiones de
cobro y se concluye que el saldo es incobrable. Las recuperaciones posteriores de los montos
previamente dados de baja son acreditadas contra la cuenta de provision.

Las cuentas por cobrar con partes relacionadas son reconocidas inicialmente a su valor
razonable y subsecuentemente son medidas al costo amortizado.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion son mantenidas para obtener rendimientos a través de
licencias de operacion a largo plazo. Las propiedades de inversién 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 reconocida.

El valor razonable estd basado en precios de mercados, ajustados, si es necesario, por
cualquier diferencia en la naturaleza, ubicacién o condiciéon del activo especifico. Los
cambios en los valores razonables son reconocidos en el estado de resultado integral.

11-



Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Instalaciones, Maquinaria, Mobiliario y Equipo

Las instalaciones, maquinaria, mobiliario y equipo se presentan al costo, neto de depreciacion
acumulada y el importe acumulado de pérdidas por deterioro del valor, si hubiere. Las
mejoras importantes que extienden la vida til de los activos son capitalizadas. Las ganancias
o pérdidas provenientes del retiro o venta se incluyen en resultados, asi como los gastos por
reparaciones y mantenimiento normal de los activos.

La depreciaciéon se calcula por el método de linea recta sobre la vida util estimada de los
activos, tal como se sefiala a continuacion:

Vida Util
Instalaciones 5 afios
Maquinaria y equipo 5 aflos
Mobiliario y equipo 3 afios
Equipo de computo 3 aflos
Equipo de transporte 5 aflos

Las instalaciones, maquinaria, mobiliario y equipo son revisados para las pérdidas de deterioro
siempre que eventos o cambios en las circunstancias indiquen que el valor en libros no puede
ser recuperable. Una pérdida de deterioro se reconoce cuando el valor en libros del activo
excede su valor recuperable, el cual es el valor mds alto entre el precio de venta neto del activo
y el valor en uso. Para los propésitos de evaluar el deterioro, se agrupan los activos al nivel
mas bajo para que los flujos de efectivo sean identificables separadamente.

Deterioro de Activos no Financieros

Los activos que tienen una vida ttil indefinida, por ejemplo, el terreno, no estan sujetos a
amortizacion y son evaluados anualmente por deterioro. Los activos sujetos a amortizacion
son revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en las circunstancias indican que
el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es reconocida por el
monto en que el valor en libros del activo excede su importe recuperable. El importe
recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos los costos de disposicion
y el valor en uso. Para propdsitos del andlisis del deterioro, los activos se agrupan a los
niveles mds bajos para los cuales existen flujos de efectivo en gran medida independientes
(unidades generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de activos no financieros
(distintos de la plusvalia) son revisados para su posible reversion en cada fecha de reporte.

-12-



Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Cuentas por Pagar - Comerciales

Las cuentas por pagar son obligaciones a pagar por bienes o servicios que han sido
adquiridos de suplidores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas por pagar son
clasificadas como pasivos circulantes si el vencimiento del pago es dentro de un afo o
menos. Si no, son presentadas como pasivos no circulantes. Las cuentas por pagar se
reconocen inicialmente al valor razonable y se miden posteriormente al costo amortizado
usando el método de interés efectivo.

Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Compaiiia tiene una obligacién presente (legal o
constructiva) como resultado de un evento pasado, si es probable que una salida de los
recursos que incorporan beneficios econémicos serd requerida para cancelar la obligacion y
una estimacion confiable se puede realizar del monto de la obligacion.

Beneficios a Empleados

Seguro Social

De acuerdo a la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, las compaiiias deben realizar
contribuciones mensuales a la Caja de Seguro Social, en base a un porcentaje del total de
salarios pagados a sus empleados. Una parte de estas contribuciones es utilizada por el
Estado Panameiio para el pago de las futuras jubilaciones de los empleados. La obligacion
de la Compaiia estd limitada al aporte realizado. El aporte del afio reconocido como costo
o gasto del periodo fue de B/.150,056 (2016: B/.193,973).

Prima de Antigiiedad y Fondo de Cesantia

De acuerdo con el Cédigo Laboral de la Reptblica de Panamd, los empleados con un
contrato indefinido de trabajo tienen derecho a recibir, a la terminacién de la relacién
laboral, una prima de antigiiedad, equivalente a una semana de salario por cada afio de
trabajo, determinada desde la fecha de inicio de la relacién laboral. La Ley No.44 de 1995
establece que las compaiifas deben realizar una contribucién a un Fondo de Cesantia para
cubrir los pagos por prima de antigiiedad.

Esta contribucién es determinada en base a la compensacion pagada a los empleados. Para
administrar este fondo, la Compaifiia establecié un fideicomiso con una entidad privada
autorizada. El aporte del afio ascendi6 a B/.5,708 (2016: B/.39,965).

Reconocimiento de Ingresos

El ingreso consiste en el valor razonable de la consideracion recibida o por recibir de la
venta de bienes y servicios en el curso normal de las actividades de la Compaiiia. El
ingreso se presenta neto de impuestos, devoluciones y descuentos.
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Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Reconocimiento de Ingresos (continuacion)

La Compaiia reconoce el ingreso cuando el monto del ingreso puede ser medido con
confiabilidad, es probable que los beneficios econdmicos futuros fluyan hacia la entidad y
los criterios especificos hayan sido cumplidos por cada una de las actividades de la
Compafifa como se describe abajo. El monto del ingreso no es considerado como medido
con confiabilidad hasta que todas las contingencias relacionadas a la venta hayan sido
resueltas. La Compaiia basa sus estimaciones en los resultados histéricos, tomando en
consideracion el tipo de cliente, el tipo de transaccién y las especificaciones de cada
acuerdo.

Administracion del Riesgo Financiero

Factores de Riesgos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, la Compaiiia estd expuesta a una variedad de
riesgos financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacion de politicas y
procedimientos de administracion de riesgo. Estas politicas cubren entre otros, el riesgo de
mercado, que incluye riesgo de flujos de efectivo y riesgo de tasas de interés, el riesgo de
crédito, el riesgo de liquidez y riesgo de capital.

Riesgo de Mercado

Riesgo de Flujos de Efectivo y Riesgo de las Tasas de Interés

Los ingresos y los flujos de efectivo operativos de la Compaiiia son sustancialmente
independientes de los cambios en las tasas de interés, ya que la Compaifiia no tiene activos
importantes que generen interés excepto por los excedentes de efectivo. En adicién, la
Compafiia no mantiene préstamos bancarios.

Riesgo de Crédito

La Compaifiia no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito en las cuentas
por cobrar. La Compaififa ha adoptado politicas para asegurarse que las ventas de sus
servicios sean realizadas a clientes con un historial de crédito apropiado, limitando el
importe de crédito a cada cliente y obligando a un monitoreo periédico de los saldos por
cobrar.

Riesgo de Liquidez

La Compaiiia requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Para
ello cuenta con suficiente efectivo en caja y bancos, ademds mantiene facilidades
crediticias con compaifiias relacionadas y de los aportes de capital de los accionistas que le
permiten hacer frente a cualquier déficit de efectivo para el cumplimiento de sus
obligaciones a corto plazo.
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Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

3.

Administracion del Riesgo Financiero (Continuacion)

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compaiiia por fecha de vencimiento.
Dicho andlisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son desembolsos de
efectivo sin descontar al valor presente del estado de situacion financiera. 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 a S afios Mas de S afios
31 de diciembre de 2017
Prestamos por pagar accionistas 1,961,990 - -
Cuentas por pagar a proveedores 278,805 - -
Cuentas por pagar a partes relacionadas 700,682 - -
31 de diciembre de 2016
Prestamos por pagar accionistas 10,070,414 - -
Cuentas por pagar a proveedores 287,023 - -
Cuentas por pagar a partes relacionadas 1,089,929 - -

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos de la Compaifiia cuando administra su capital es garantizar la capacidad de la
Compaiiia para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de
capital 6ptima que reduzca el costo de capital. La Compaifiia no mantiene préstamos
bancarios, por lo que su apalancamiento se origina principalmente de las cuentas y
préstamos por pagar a partes relacionadas.

Valor Razonable

Para propésitos de divulgacion, las Normas Internacionales de Informacién Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles, en base a las
variables utilizadas en las técnicas de valorizacién para medir el valor razonable: La
jerarquia se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacion de un
activo a la fecha de su valorizacion. Estos tres niveles son los siguientes:

Nivel 1:  Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos a la fecha de medicion.

Nivel 2:  Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3:  Variables no observables para el activo y pasivo.
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Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

4.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estdn basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son
razonables segun las circunstancias.

La Compaiiia realiza estimaciones y supuestos concernientes al futuro. Las estimaciones
de contabilidad resultantes serdn, por definicion, raramente iguales a los resultados actuales
relacionados. Las estimaciones y supuestos que tienen un riesgo significativo de causar un
ajuste importante a los valores en libros de los activos y pasivos dentro del siguiente afio
financiero se indican a continuacion:

Propiedades de Inversion

El valor razonable de las propiedades de inversion se establece basado en los flujos de
efectivo descontado. Las técnicas de valuacién usadas para determinar los valores
razonables, son validadas y revisadas por valuadores independientes. La estimacién de los
valores de las propiedades, se realiza seguin las ocupaciones y tarifas de hoteles similares y
costos de construccion de hoteles y proyectos similares.

La propiedad de inversién ubicada en la Isla Pedro Gonzdlez se considera como un solo
proyecto, del cual la administracion de la Compaiiia realiza una distribucién del valor de la
propiedad de inversién entre las diferentes compafias del Grupo. La estimacion de los
valores asignados a la propiedad de inversion, se realiza segun la naturaleza del negocio y
los aportes de los activos de cada una de las compaiiias.

Efectivo

El efectivo se detalla de la manera siguiente:

2017 2016
Caja chica 300 300
Cuentas corrientes 36,721 25.596
37.021 25,896
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Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

6.

Saldos y Transacciones con Compaiiias Relacionadas

Los saldos y transacciones con compafiias relacionadas se presentan a continuacion:

2017 2016
Saldos:
Cuentas por cobrar
Accionistas 10,000 2,494,074
Relacionadas 526,964 274,501
536,964 2,768,575
Cuenta por pagar
Accionistas 80,000 -
Relacionadas 620,682 1,089.929
700.682 1,089,929
Préstamos por pagar - accionistas 1.961.990 10,070,414
Transacciones
Servicios de renta y transporte recibidos 270,663 480,503
Ingresos por servicios administrativos brindados 609.146 1,365,526
Recuperacion de gastos intercompaiiias - 1,213,775

Las cuentas por pagar a partes relacionadas y accionistas no tienen vencimiento ni generan
intereses. Los préstamos e intereses por pagar a accionistas, no tienen vencimiento ni
generan intereses.

Propiedad de Inversion

El movimiento de la propiedad de inversion se presenta a continuacion:

2017 2016
Saldo inicial 789,705 893,657
Adquisiciones y otras mejoras - 46,485
Traslados - (70,424)
Cambio en el valor razonable - (80,013)
Saldo final 789.705 789,705
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Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
(Cifras en balboas)

7.

Propiedad de Inversiones (Continuacion)

La propiedad de inversion se encuentra registrada a valor razonable y se incluye dentro del
Nivel 3 de la jerarquia de valor razonable.

El Grupo recibi6 de HVS Global Hospitality Services, una firma de consultoria
especializada en valoracién y avaltiios para la industria de la hospitalidad, una evaluacién
del valor total de la propiedad de inversion del grupo conformado por Pearl Island Limited
S. A.y Zoniro (Panamd) S. A. La porcién presente en este estado financiero representa el
valor asignado a la compaiia en base a los activos que posee para prestar los servicios
soporte administrativo al proyecto inmobiliario.

A continuacidn, se detalla la informacién sobre la medicion del valor razonable utilizando
entradas no observables significativas (Nivel 3), aplicando la técnica de flujos de efectivo
descontado:

2017 2016

Tasa de descuento 11.80% 11.80%
Ocupacién 48% - T11% 48% - T1%
Tarifa promedio diaria 441 - 1,321 428 - 1,251
Costo de construccién por metro cuadrado del hotel 3,800 3,800
Costo de construccion por metro cuadrado de

residencias 11,100 11,100
Costo de construccion por metro cuadrado de villas 6,000 6,000

Tasa de descuento
La tasa de descuento se definié asumiendo un indice de deuda a capital de 55/45 con una
tasa de interés de 5.0% y una tasa de rendimiento de la equidad de 20%.

Ocupacion
La ocupacion estd basada a través de comparables del mercado con hoteles y villas
similares.

Tarifa promedio diaria
La tarifa promedio estd basada a través de comparables del mercado con hoteles y villas
similares.

Costo de construccion

El costo de construccién promedio estd basada a través de comparables del mercado con
hoteles y villas similares.

-18-



Zoniro (Panama), S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2017
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7.  Propiedad de Inversiones (Continuacion)

A continuacién, se muestra el andlisis de sensibilidad del +/-10% de las principales

asunciones:
Cambio en
Ocupacion
y Tarifa
Promedio
Al 31 de diciembre de 2017
Incremento del 10% 78,000,000
Disminucién del 10% (8,400,000)
Al 31 de diciembre de 2016
Incremento del 10% 71,900,000
Disminucién del 10% (6,700,000)

8. Instalaciones, Maquinaria, Mobiliario y Equipo

Cambio en
Costo de
Construccion

16,450,000
(66,850,000)

13,110,000
(63,090,000)

El movimiento de las instalaciones, maquinaria, mobiliario y equipo se presenta a

continuacion:
Al 31 de diciembre de 2017
Mobiliario y
Maquinariay  Equipo de Equipo de
Instalaciones Equipo Cémputo Transporte Total

Valor neto segtin libros al 31 de diciembre de 2016 25,148 13,341 34,990 10,292 83,771
Adiciones - - 11,660 11,660
Bajas - - - - -
Cargos por depreciacién (25,059) (7.018) (24.851) (4.000) (60.928)
Valor neto segtin libros al 31 de diciembre de 2017 89 6,323 21,799 6,292 34,503
Costo 125,294 33,791 103,129 20,000 282,214
Depreciacién acumulada (125.205) (27.468) (81.,330) (13,708) (247.711)
Valor neto en libros 89 6,323 21,799 6,292 34,503
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8.

10.

Instalaciones, Maquinaria, Mobiliario y Equipo (Continuacion)

Al 31 de diciembre de 2016

Mobiliario y
Maquinariay  Equipo de Equipo de
Instalaciones Equipo Cémputo Transporte Total
Valor neto segtin libros al 31 de diciembre de 2015 50,207 17,796 43,741 14,292 126,036
Adiciones - 3,343 7,564 - 10,907
Bajas - 7,400 - 7,400
Cargos por depreciacién (25,059) (7.798) (23,715) (4.000) (60.572)
Valor neto segtin libros al 31 de diciembre de 2016 25,148 13,341 34,990 10,292 83,771
Costo 125,294 38,991 142,855 20,000 327,140
Depreciacién acumulada (100.146) (25,650) (107.865) (9.708) (243.369)
Valor neto en libros 25,148 13,341 34,990 10,292 83.771

Los cargos por depreciaciéon del periodo de las Instalaciones, Maquinaria, Mobiliario y
Equipo generados hasta el mes de junio de 2016 son gastos recuperados a través de las
intercompaiias (Nota 6).

Prima de Antigiiedad por Pagar

El movimiento de la prima de antigiiedad por pagar se presenta a continuacion:

2017 2016
Saldo al inicio del afio 91,918 73,302
Gasto del ano (Nota 12) 21,828 27,784
Pagos realizados (38.303) (9.168)
Saldo al final del afio 75,443 91,918

Capital Social

El capital social autorizado es de diez mil balboas. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el
capital social estd representado por diez mil acciones comunes nominativas de un balboa
cada una, las cuales se encuentran totalmente emitidas y se encuentran por cobrar a los
accionistas (Nota 6).
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11. Capital Adicional Pagado

Mediante acuerdo de Accionistas del 7 de marzo de 2017, se aprobd realizar un aporte de
capital adicional mediante la capitalizacion de préstamos por pagar accionistas por un
monto de B/.8,269,572. Este aporte de capital adicional pagado forma parte del patrimonio.

12. Gastos Generales y Administrativos

Los gastos de ventas y administracion con base a su naturaleza que han sido incluidos en la
determinacion de la utilidad de operacion se presentan a continuacion:

2017 2016
Gastos de personal (Nota 13) 1,627,212 2,098,362
Miscelaneos 493,840 296,077
Alimentacién 136,541 286,471
Combustible 167,775 185,963
Alquiler 141,762 122,116
Depreciacién (Nota 8) 60,928 30,652
Honorarios por servicios profesionales 276,272 106,693
Reparacion y mantenimiento 108,019 57,373
Teléfonos 25,257 25,704
Gastos de oficina 20,187 15,754
Internet 13,727 7,642
Electricidad 42,661 7,309
Seguros 7,879 6,771

3,122,060 3,246,887

13. Gastos de Personal

Los gastos de personal se detallan a continuacion:

2017 2016
Salarios y otras remuneraciones 1,280,059 1,672,562
Cuota patronal 230,171 299,740
Prima de antigiiedad (Nota 9) 21,828 27,784
Otros beneficios a empleados 95.154 98,276

1,627,212 2,098.362

El nimero de empleados con contratos de trabajo por tiempo indefinido asciende al 31 de
diciembre 2017 y 2016 a 62 empleados.
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14. Compromisos

Arrendamientos Operativos

La Compafiia mantiene contratos de arrendamientos operativos para instalaciones utilizadas
en su operacion. El gasto de arrendamiento operativo en el 2017 fue de B/.141,762 (2016:
B/.122,116).

A continuacién, se detallan los pagos minimos futuros relacionados a los contratos de
arrendamientos operativos vigentes al 31 de diciembre de 2017:

2018 141,762
2019 149,570
2020 155,221
2021 y siguiente 329,851
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