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Para dar cumplimiento a lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y al Acuerdo No. 18-00

de 11 de octubre de 2000,

RAZON SOCIAL DEL EMISOR:

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO:

Bonos Corporativos

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX
DEL EMISOR:

Teléfono: 303-3333; Fax: 303-3334

DIRECCION DEL EMISOR:

Avenida Principal y Avenida de la Retonda
Urbanizacién Costa del Este

Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6
Ciudad de Panama, Republica de Panama

DIRECCION DEL CORREO
ELECTRONICO DEL EMISOR:

diesa@invbahia.com

RESOLUCION DE LA COMISION

Resolucién CNV No. 534-10

NACIONAL DE VALORES de 05 de diclembre de 2010 (Serie A)
RESOLUCION DE LA Resolucion SMV 330-14
SUPERINTENDENCIA DEL de 11 de julio de 2014 (Serie B)
MERCADO DE VALORES

RESOLUCION DE LA Resolucién SMV No 329-14
SUPERINTENDENCIA DEL de 11 de julio de 2014

MERCADO DE VALORES
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| PARTE

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

I. INFORMACION DE LA COMPARNIA

A.Historia y Desarrollo de la Compaiiia
1} Informacién Basica

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. {en adelante el “Emisor”) es una sociedad andnima constituida
de conformidad con las leyes de la Republica de Panama mediante Escritura Pibiica No. 8440 de 24
de septiembre de 2001 de la Notarla Primera del Circuito de Panama, ia cual se encuentira inscrita
en el Registro Puhlico a la Ficha 406331, Documento 273003, El Emisor absorbid mediante fusién a
Inmobiliaria Millenium, S.A. segln consta en la Escritura Pubtica No, 22525 de 20 de diciemhre de
2004 de la Notaria Octava del Circuito de Panamd, inscrita en el Registro Publico en el Documento
716570 de la Seccion de Mercantil desde e! 3 de enero de 2005.

El Emisor, Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., se fusiona con su subsidiara Costa def Este Office
Properties, original propietaria de la Torre V. Esta fusidn por absorcidn consta en ia Escritura Publica
No. 2676 de 29 de enero de 2013 de la Notaria Dé&cima del Circuito de Panama, inscrita a Ficha
630837, Documento 2354884 de la Seccion de Personas del Registro Publico.

El Emisor es propietario de un complejo de oficinas denominado “Business Park’, el cuail esta
ubicado en la Urbanizacidon Costa del Este de la Ciudad de Panama y esta conformado por:

El Business Park 1 consiste actualmente en:

o La finca No. 159709, un terreno de aproximadamente 38,260 M?;

e 4 inmuebles de oficinas comerciales con un &rea total de 57,239 M?, y un area rentable total
de 46,400 M%;

¢ Una plaza central de 16,187 M? utilizado actuaimente como area verde comun;

« Un espacio de restaurantes de 715 M? con un &rea abierta con capacidad para 200
personas;

» Estacionamientos cubiertos con un area total de 45,065 M’y capacidad para 1560 vehiculos.

El Business Park - Torre V consiste actualmente en:

« Lafinca No. 243197, un terreno de aproximadamente 12,885 M*;
Un edificio de oficinas de 22 plantas con un total de 42,000 M2 de area rentabile;
Estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos;
Terraza de aproximadamente 4,500 M2; y
Salones de reuniones y ofras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 M2.

Las oficinas del Emisor estan en Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacién Costa del
Este, Complejo Business Park, Ciudad de Panamd, Republica de Panama; su direccion postal es
Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Republica de Panama; y su teléfono y fax son 303-3303 y
303-3304, respectivamente.

2} Desarrollo

Ei Emisor fue creado con el propésito de llevar adelante, mediante la contratacion y gestion de los
servicios de empresas especializadas, el disefio, construccién, arrendamiento y administracién de un
complejo de oficinas corporativas de su propiedad. La etapa de disefio y consfruccion de las torres
de la primera etapa inicié en septiembre de 2003 y concluyd en septiembre de 2005. Durante este
periodo, el Emisor realizé inversiones de capital por U$$39.4 millones, ias cuales fueron financiadas
por una facllidad de crédito por US$35 millones otorgada por Liverpool-West Indies Bank Limited, y
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por fondos provistos por el accionista del Emisor. Las gestiones de promocidn de esta propiedad a
posibles arrendatarios comenzaron a inicios del 2005,

A pariir del 2010, el Emisor inicio la construccidn de una nueva torre para oficinas corporativas.
Construida a través de su subsidiaria Costa del Este Office Properties, en ampliacion del complejo
Business Park, sobre un terreno de aproximadamente 12,000 m2, con aproximadamente 40,000 m2
de area rentable y 2,000 estacionamientos.

Posee caracteristicas parecidas a las del Business Park, mas lo sobrepasa en ia certificacion LEED
{Leadership in Energy & Environmentat Design} que se esta gestionando. La certificacion LEED, que
es oforgada por el US Green Building Council, es el estandar mas reconocido en términos de
edificios verdes, es decir de carécter sostenible, LEED se ha vuelto un requerimiento de muchas
multinacionales, ya que les ayuda no sdlo a cumplir con sus metas ambientales de responsabilidad
corporativa, pero mas importante adn, les permite reducir sus costos operativos ya que la
certificacion le da mucho peso a equipos eficientes en el aspecto energético y de mantenimiento. En
el cuarto trimestre 2010, CEOP recibié por parte del USGBC la pre-certificacion de! edificio LEED
Gold, designandolo como el primer edificio en Panama con dicho titulo, que resuita un paso
importante para la certificacion final,

La Torre V fue financiada con recursos de DIESA y préstamos de su accionista, Zigma International.
A finales de Junio 2010, DIESA emitié bonos por un monto de US$40 millones.

3} Capitalizacion y Endeudamiento

La siguiente tabla presenta ia capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2014:

Pasivos 2014 2013
Pasivos corrlentes
Préstamo por pagar 0 50,000,000
Cuentas por pagar:
Proveedores 1,208,046 864,732
Compaitfas relacionadas 7,299 3,315
Accionista 3,857,656 15,997,560
intereses 797,015 124,445
Otras 635,892 314,410
Total de cuentas por pagar 6,503,908 17,304,462
Ingresos diferidos 1,966,446 418,688
Adelantos recibidos de clientes 293,743 0
Total de pasivos corrientes 8,764,097 67,723,150
Pasivas no corrientes
Depositos en garantla recibidos de clientes 72,448 56,751
Bonos por pagar, neto 89,751,724 39,688,855
Impuesto sobre la renta diferido 7,997,798 7,443,847
Total de pasivos no corrlentes 97,821,970 47,189,453
_Total de pasivos 106,566,067 114,912,603
Patrimonio

Acciones comunes sin vator nominal, autorizadas
1,000,000, emitidas y en circulacién 500,000

acciones al valor asignado 5,000,000 5,000,000
Utilidades no distribuidas 125,427,346 106,629,873
impuesto complementario (354,456) {250,986)
Total del patrimonio 130,072,890 111,378,887
Compromisos
‘Total de pasivos y patrimonio 236,658,957 226,291,490
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En octubre de 2013, se firmd un contrato de Préstamo Puente por el monto de US$50,000,000, con
un término de seis meses a partir del desemboiso (28 octubre 2013), con una tasa de interés de
6.25%. Este préstamo, fue utilizado para realizar la redencién anticipada de la emisién de bonos de
2007 {(Resolucion CNV No. 287-07 de 31 de octubre de 2007), por US$40,000,000, segin lo
establecido en fa Seccion IILA.9 del prospecto informativo y para financiar usos corporativos de
Desarrollo Inmobiiiario de Este, S.A. (el "Emisor”). Producto de este préstamo la deuda financiera del
Emisor aumenta su limite maximo permitido de U5$80,000,000 a US$90,000,000, con la aprobacién
del 73.60% de la fotalidad de los Tenedores Registrados. El Emisor pagd este Préstamo Puente en
julio de 2014, con fondos provenientes de la Serie B de fa Emisidn de 2010 (Resolucidn SMV 330-14
de 11 de julio de 2014) y una nueva Emisién de Bonos 2014 por US$10,000,000 (Resolucidbn SMV
No 329-14 de 11 de julio de 2014).

La deuda financiera del Emisor consiste de: dos emisiones de bonos corporativos por un valor
nominal de US$90 millones, la cual esta registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores y
listada en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.  El emisor mantiene un préstamo de sus accionistas
por $3,857,656 que se utilizé para la construcciéon de la Torre V. El Emisor mantiene depésitos
bancarios con Banco General, S.A. (anteriormente Banco Continental de Panama, S.A.}. Salvo lo
descrito anteriormente, el Emisor no mantiene relaciones con instituciones financieras y de crédito.

E! patrimonio del Emisor estd compuesto por (I} un capital accionario de US$5,000,000,
representado por quinientas mil (500,000) acciones comunes, pagadas, emitidas y en circulacidn con
un valor asignado de US$10.00 por accién, y (iii} utilidades no distribuidas por US$125,427,346.

4) Gobierno Corporativo

A la fecha de este informe, el Emisor no habia adoptado a lo interno de su organizacién las reglas o
procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de
Noviembre de 2003, por el cual se recomiendan gulas y principios de buen gobierno corporativo por
parte de sociedades registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.

B.Pacto Social de la Compaiia
Dentro del Pacto Social del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:
1) Contratos con Partes Relacionadas

El Pacto Social no establece ninguna clausula que detalle o prohiba la celebracidon de contratos
entre el Emisor y uno o mas de sus directores ¢ dignatarios, o alglin negocic en los que éstos
tengan intereses directos o indirectos. No existen a la fecha de este Informe coniratos o
negocios entre el Emisor y sus directores y dignatarios, o entre el Emisor y afiliadas de sus
directores y dignatarios, salvo tres contratos de arrendamiento, suscritos entre el Emisor y las
siguientes empresas relacionadas:

¢ Inversiones Vismar, S.A. (anteriormente inmobiliaria Vismar, S.A.) alquila un local de
oficinas de 1995 m2 localizado en el sexto piso y 692,19 m2 en el quinto piso de fa Torre
Este de Business Park.

» Juegos de Videos de Latinoameérica, la cual alquila un focal de 846.83 m2 en el pisc 5 ¥
420 m2 en el Lobby de la Torre Este de Business Park.

* Motta Internacional (ISC), la cual alquila un focal de 739.64 m2 en el piso 5 de la Torre
Este de Business Park,

s Panama Power Holding, que alquila un local de 608.74 m2, en el piso 9 de la Torre V
Business Park.

» Beta Ventures Inc. Alquila un local de 322,38 m2, en la planta baja de la Torre V, Local
11.
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2) Derechos de Voto

El Pacto Social det Emisor no contiene ninguna cladusula con relacion a los derechos de votos de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores con relacién a (i) la facultad de votar en una
propuesta, arreglo o contrato en la que tenga interés; (i) la facultad para votar por una compensacion
para s mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva; (iii) retiro o no retiro de directores,
dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; o (iv) nimero de acciones requeridas
para ser director o dignatario.

3) Derechos de los Tenedores de Acciones

El Pacto Social no contempla ninguna accién para cambiar fos derechos de los tenedores de
acciones.

4) Asambleas de Accionistas

La Junta General de Accionistas celebrarad una reunidn ordinaria todos los afios, en ia fecha y lugar
que determinen los estatufos (de existir} y fa Junta Directiva. Tamhién podra celebrar reuniones
exiraordinarias por convocatoria de la Junta Directiva o del Presidente del Emisor, cada vez que
éstos lo consideren conveniente, o cuando lo soliciten por escrito unc o mas acclonistas que
representen por Io menos un cinco por ciento {5%) de las acciones emitidas y en circulacion.

5) Otros Derechos

No existe en el Pacto Social ninguna limitacion de los derechos para ser propietarios de acciones de
la sociedad. No existe ninguna cldusula en el Pacto Social que limite 0 de otra forma restrinja el
control accionario del Emisor.

6) Estatutos

Las sociedades andnimas panamefias no tienen obligacion de adoptar Estatutos. A la fecha de este
informe, el Emisor no ha adoptado Estatutos.

7} Modificacion de Capital
No existen condiciones en el Pacto Sociat referentes a la modificacion del capital.

C.Descripcion del Negocio de la Compariia
1) Giro Normal del Negocio

El negocio principal dei Emisor consiste en arrendar espacios dirigidos a oficinas corporativas deniro
del Complejo Business Park (en adeiante “Business Park’). Este Uitimo estd ubicado en la
Urbanizacién Costa de!l Este, en la Avenida Principal y la Avenida de la Rofonda, sobre una finca de
51,145 m2. Business Park estd compuesto de cinco (5) edificios de oficinas, cuatro {4) de hasta 6
plantas cada uno, los cuales rodean un jardin centrai que incluye areas de esparcimiento al aire libre
junto a un edificio que alberga una plaza de restaurantes. Estas instalaciones estan construidas
sobre un edificio de estacionamientos con 1,560 espacios para inquilinos y visitantes. Los
estacionamientos cubren 45,065 m2, los jardines 16,187 m2, y la plaza de restaurantes 715 m2. Y
una quinta torre de 22 plantas, estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente
2,000 vehiculos, terraza de aproximadamente 4,500 m2, salones de reuniones, gimnasio y otras
facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 m2. Los cinco {b) edificios de oficinas tienen un
metraje alquilable de 88,400 m2.

Business Park fue disefiado para atender las necesidades de compaiifas que requieren oficinas con

amplios espacios contiguos. En la época en que Business Park fue construido, este segmento
corporativo no contaba con una amplia disponibilidad de area arrendable en Panama.
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La mayoria de los arrendatarios de Business Park arrienda grandes espacio en "gris”, por lo cual
ellos son responsables por el disefio, ejecucion y financiamiento de las mejoras a la propiedad
arrendada. Esta modalidad es ventajosa para el Emisor. La inversién en ias mejoras incentiva a los
arrendatarios a permanecer en Business Park por perfodos largos y traslada a los arrendatarios el
financiamiento de la inversion de capital requerida, ast como la carga administrativa que conileva
ejecutar éstas mejoras y mantenerias posteriormente. No obstante lo anterior, algunas compafilas
prefieren alquilar espacios listos para ocupar. En estos casos, et Emisor se encarga de proveer las
mejoras y recibe mensualmente un canon de arrendamiento adicional en concepto de alquiler de
mejoras.

Ademas de alquilar espacios de oficina, el Emisor arrienda espacios comerciales y restaurantes
ofreciendo a su clientela servicios complementarios, principalmente el uso de espacio de bodegas,
estacionamientos adicionales, &reas para eventos, farmacia y la utilizacién de un sistema de aire
acondicionado centralizado. Este Gltimo permite a los arrendatarios de Business Park beneficiarse
de economias de escala y ahorros en los costos operativos.

Los contratos de arrendamiento suscritos entre el Emisor y los atrendatarios de Business Park
obligan a éstos a pagar mensuaimente una cuota de mantenimiento que cubra la {otalidad del monto
estimado de los costos de operacion y mantenimiento de Business Park. En caso de que dicho
estimado resulte insuficiente para sufragar los gastos incurridos, los arrendatarios deberan
reembolsarie al Emisor |a diferencia. La cuota de mantenimiento mensual vigente durante el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2014 fue en promedio aproximadamente US$2.18 por m2 mensual.

Al cierre del 2014, treinta y un (31) compafilas arrendaban espacios de oficina en Business Park:

CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

Ace Servicios

Ace Seguros
Adidas
APM Terminal

Asociacion Fondo Unido de Panama

Balboa Bank and Trust

Banco General

Caterpillar Latin American Services
Cerveceria Nacional (SABMiller)

Compafila de Servicios
{Restaurante Milonguitas)

Continental Airlines

Copa Airlines

Elektra Noreste

GBM Panama

Halliburton {nternational

Huawei Technologies Panama (Cafeteria)

Express

Indra Panama (Soluziona)

inversiones Ganesha

Inversiones Vismar, S.A.{Grupo Motta)
Johnson & Johnson

Juegos de Video Latinoamerica (Grupo
Motta)

Maersk Panama

Motta Internacional - ISC

Novartis Pharma Logistics

Peralto & Mitideri Corp {Press o)

Procter & Gamble interaméricas

Restaurante, Pizzeria Pizza Pasta Alenas
Supreme Services Panama

Telefénica Movit

Webforma

Valor Humano

Al 31 de diciembre de 2014, veintid6s (22) compaiilas arrendaban espacios en Torre V. Al momento
se est& negociando con otros potenciales clienies para el espacio restante.
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CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
o AES
= Andbank {Panamd)

Banco Latincamericanc de Comercio
Exterior (BLADEX)

= Beta Ventures, Inc

= Clinica Arango Orillac

s Deli Gourmet

s Diageo

= Draeger Panama

= Gefeca Panama Corp

= Grupo AY G Panama

v« Huawei Techneclogies Panama

Pagina 7

Inmobiliaria Don Antonio (Farmacias Melro)
Inmobiliaria Tuyuti (SLI)
Marco Aldany Panama, S.A.

Moto Strada, S.A.

Panama Convention Center

Philips SEM, S.A.

PPH

Procter & Gamble International Operations

= Smoke Shack, S.A,

Syngenta
Torres Panamenas

El siguiente cuadro muestra la evolucién de los indicadores mas importantes de Business Park

desde el cierre del afio en que inicié operaciones:

31-Dic-14 31-Dic-13
Area arrendada (m2) 81,156 77628
Tasa de ocupacion (%) ' 92.20% 89.12%

Canon de arrendamiento
Eromedio (US$ por m2} $20.09 $19.88

31-Dic-12*  31-Dic-11  31-Dic-10  31-Dic-09
68,922 46,180 43,328 44,906
80% 98.84% 95.9% 99.6%

$17.43 $14.57

$13.57 $13.22

! Area arrendada / area disponible para arrendar

2 promedic ponderado con base en drea arrendada por arrendatario

* Para el Trimestres que termina Diciernbre 2012, se incluyen los metros arrendabies de la Torre V y su respectiva

ocupacion.

Como muestra la siguiente grafica, la mayor parte del 4rea arrendada esta amparada por contratos
de arrendamiento que vencen a partir del 20158. Al 31 de diciembre de 2014, los contratos de
arrendamiento con tres arrendatarics cuyo vencimiento es en 2015, representaban, cada uno, mas
del diez por ciente (10%) de los ingresos del Emisor. En estos momentos ya se encuentran las

Partes negociando la renovacién de dichos contratos.

o Vencimientos eny
después de 2016

# Vencimientos antes de
2016
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La gestion de mercadeo y promocion de Business Park a posibles arrendatarios ha sido manejada
directamente por el propietario. E! Emisor no cuenta con personal de planta dedicade a estas
actividades ni ha contratadoe los servicios de empresas inmobiliarias.

2} Descripcién de la Industria
i) Antecedentes

El auge en el sector de bienes y ralces destinados a uso comercial Clase A en la Republica Panama
liene sus origenes en la incorporacion de la demanda extranjera, producto de las ventajas
competitivas que presenta Panama come lugar de inversion y en el entorno politico-econdmico de
varios paises vecinos. Una propiedad tipe comercial Clase A se define como aquelia disefiada para
alquiler comercial en zonas “prime” ofreciendeo la mas aita tecnologia a sus inquilinos.

Los inversionistas de paises desarrollados consideran a Panama come un lugar propicio para
invertir, por su estabilidad monetaria, las oportunidades que ofrece la posicién geografica, el manejo
fiscal-financiero, la politica de incentivos econdmices por parte del gobierno y el respeto a los
derechos de propiedad. Estas caracteristicas crean un ambiente propicico para establecer sedes
regicnales de empresas multinacionales y atender operaciones en Latingamérica y el Caribe.

A su vez, los problemas politico-econdmicos en paises vecinos inducen la busqueda de aiternativas
donde ubicar operacicnes centrales o regionales en paises que ofrezcan estabilidad econdmica,
politica y sccial y Ia proteccion del capital invertido. El gobiemo de Venezuela, por ejemplo, a ralz de
su politica interna y externa, continlia disuadiendo a inversionistas extranjeros y nacionales que
buscan estabilidad econdmica y proteccidn de su capital. Colombia, aunque goza de una reciente
mejorfa econémica, sigue sufriendo de violencla e inseguridad en el pals y, al igual que Venezuela,
mantiene restricciones al libre flujo de capitales que desfavorecen a inversionistas extranjeros.

Empresas como Banesco de Venezuela, Grupo Carvajal de Colombia, Maersk-Sealand, UBS vy
Credit Suisse de Suiza, Dell y Johnson & Johnson de Estados Unidos y Singapore Airlines de
Singapur, entre otros, han comenzado o expandido significativamente sus actividades en Panama en
ios Ultimos afios.

La fuerte demanda por espacic comercial Clase A entre el 2010 y 2014 ha resuitado en un
mantenimiento en la tasa de ocupacion en edificios comerciales Clase A. Para el primer semestre del
afio 2014, la ocupacion fue de un 78.1% segun datos suministrados por CB Richard Ellis.
Actualmente hay 264,135 m2 de espacio de oficinas en construccion, para ser entregados entre
finales de 2014 y 2015. Los cancnes de arrendamiento promedian US$24.63 para edificios Clase Ay
$20.86 para Clase B, por metro cuadrado mensual. A corto y mediano plazo se espera que los
canones de arrendamiento en el segmento corporativo Clase A se mantengan estables debido a ia
disponibilidad de area alquilable que se entregara en los proximos aflos,

El siguiente cuadro muestra un resumen def mercado actual de espacio comerciak:
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Area Bencarla 107,623 47,670 44.3% 69,851  $24.00- $27.00
Sur 82,286 29,219 35.5% 33,108 $22.00 - $25.00
San Francisco 181,426 22,398 12.3% 0 $24.00 - 527.00
Periferia Este (Costu del

Este, Corredor Sur, Santa 176,666 20,943 11.9% 97,448 $22.00 - $30.00
Maria Business District)

Panamé Paclfico 34,200 7,200 21.1% 0 $21.00
Total Clase A, At 582,200 127,420 271.9% 200,407 $24.,63
Total Clase B 707,435 89,655 12.7% 63,727 $20.86
Total 1,289,635 217,085 16.8% 264,135

Fuenle: CBRE Rezearch, 152014,
iiy Competencia

En fa actualidad, hay varios desarrolios inmobiliarios que compiten con Business Park en el espacio
comercial Clase A. Comparado con éstos, el Emisor estima que el Business Park posee
significativas ventajas competitivas, entre ellas, sus altos estandares de construccién gque cumplen
con las exigencias de empresas globales, a fa vez que permiten costos de operacién vy
mantenimiento favorables; un administrador con amplia experiencia en la gestién de inmuebles
comerciales de calidad mundial; su ubicacién céntrica, con facil y rapido acceso tanto al aeropuerto
internacional de Tocumen como al area bancaria y de negocios; y la proximidad a un &rea residencial
de alto nivel, propicia para el establecimiento de personal gerencial o técnico de alta jerarquia.

En la ciudad de Panama cuenta actualmente con 10 edificios de oficinas Clase A, ubicados
principalmente en el centro bancario, Costa del Este y San Francisco. Entre estos cabe resaltar los
siguientes tres edificios:

Nombre Ubicacién Area arrendable t
Torre de las Américas Punta Pacifica 42,000 m*
Ocean Business Plaza Calle Aquilino de la Guardia y Calle 47, Marbella 33,000 m?
Torre Glabal Bank Calle 50 y calle 58 45,000 m*

T Aproximado

3) Litigios Legales

A la fecha de este Informe, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan tener un
impacto significativo en su condicion financiera y desempefio.

4) Sanciones Administrativas
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas

impuestas por la Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organizacién autorregulada que
puedan considerarse materiales con respecto a esta Emisién.

D.Estructura Organizativa

El siguienie organigrama muestra la estructura corporativa del Emisor;

Representante Legal E '.g Fecha de este Informe: 27 de marzo de 2014



Formulario IN-A Pagina 10

El Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de Zigma International Lid, sociedad andnima
constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes Britanicas.

E.Propiedades de Inversién y Otros Activos No Corrientes

Como se menciona en la seccion LA.1 y 1.A.2, el activo principal del Emisor es la propiedad de
inversion Business Park y el mobiliario, equipos y mejoras ubicados en éste. Estos activos no
corrientes representan (neto de depreciacidn} el 96.42% del total de activos al 31 de diclembre de
2014,

Business Park consiste en un terreno de 51,145 m2 en el cual existen cinco (5) edificios de oficinas,
cuatro (4) de hasta 6 plantas cada uno, los cuales rodean un jardin central que incluye &reas de
esparcimiento al aire libre junto a un edificio que alberga una plaza de restaurantes. Estas
instalaciones estan consfruidas sobre un edificio de estacionamientos con 1,560 espacios para
inquilinos y visitantes. Los estacionamientos cubren 45,065 m2, los jardines 16,187 m2, y ia plaza
de restaurantes 715 m2. Y una quinta torre de 22 plantas, estacionamienios cubiertos con
capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos, terraza de aproximadamente 4,500 m2, salones
de reuniones, gimnasio y otras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 m2. Los cinco (5)
edificios de oficinas tienen un metraje alquilable de 88,400 m2.

Business Park cuenta con un inventario de equipos criticos para su funcionamientio, cuyos
principales componentes se listan a continuacion:

Business Park 1

Categoria de Equipos Principales Componentes

Sisterna Eléckrico Transformadores
Medidores

Otros

Planias de Generacién Eléctrica de
Emergencia

Tres generadores de 500KW
Tanque diario de combustible de 150 galones
Tanque central de combustible de 3,000 galones

~oalp TP

Sistema de Enfriamiento 4 enfriadores {“chillers™) de 500 foneladas cada uno
8 torres de enfriamiento

Unidades manejadoras para cada planta

Sistema de control

Bornbas y otros equipos suplementarios

o0 o

Sistema de Bombeo, Canalizacién y Tinas de concreto de almacenamiento de capacidad de
Almacenamiento de Agua 235,650 galones

Sistema de bombeo
Redes sanitarias y pluviales

o
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Sisterna de Alarma y Proteccion contra a. Tinas de concreto de almacenamiento de 24,890
Incendios galones
b. Bombas diesel
c. Rociadores
d. Delecloras
e. Alarmas y sirenas
Elevadores a. 16 unidades
Controles de Acceso y Seguridad a. Brazos de control a los estacionamientos
b. Control de acceso de edificios
¢. Sistema de circulto cerrado de televisién
Business Park Torre V
Categoria de Equipos Principates Componentes
Sistema Eléctrico a.  Transformadores
b. Medidores
¢. Otros
Plantas de Generacibn Eléctrica de a. 3 generadores: 2 de 1,200 KW vy 1 de 1,860KW
Emergencia b. 3 tangques diarios de combustible de 270 galones cada
uno
c. Tangue ceniral de combustible de 5,000 galones
Sisterma de Enfriamiento a. 3 enfriadores de 575 foneladas cada uno
b. 3 torres de enfriamiento
¢. Unidades manejadoras para cada planta
d. Sistema de control
e. Bombas y otros equipos suplementarios
Sistema de Bombeo, Canalizacién y a. Tinas de concreto de almacenamiento:
Almacenamiento de Agua a. 1 fanque de agua potable de 22,040
galones
b. 2 tanques de agua de enjuague de 79,040
galones

b. Sistema de bombeo

Redes sanitarias y pluviales

Sistema de Alarma y Proteccién contra 3 tinas de concrelo de almacenamiento de 78,330
Incendios galones

Bombas diesel

Rociadores

Detectores

Alarmas y sirenas

o

©

| paooT

Elevadcres 7 unidades (6 de uso ejecutivo vy 1 de carga)

Controles de Acceso y Seguridad a. Brazos de conirol a los estacionamientos
b. Control de acceso de edificios
¢.- Sistema de circuito cerrado de television

A continuacién se presentan las propiedades de inversidn del Emisor al 31 de diciembre de 2014:

2014
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Saldo al inicio 61,879,907 149,742,951 211,622,858
Transferencia 0 400,024 400,024
Cambic en valor razonable 12,926,691 _(3,718,728) 9,207,963
Saldo al final 74,806,598 146,424,247 221,230,845
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A continuacion se presenta el mobiliario, equipes y mejoras, neto de depreciacion det Emisor al 31
de diciembre de 2014:

Mejoras a la
Mobiliarioy Equipode  propiedad
Equipo Gimnasio  arrendada Total
Costo
Saldo al 1 de enero de 2013 671,037 218,257 657,056 1,546,350
Adquisiciones 20,404 0 0 20,404
Saldo al 31 de diciembre de 2013 691,441 218,257 657,056 1,566,754
Saldo al 1 de enero de 2014 691,441 218,257 657,056 1,566,754
Adgquisiciones 46,119 0 0 46,119
Saldo al 31 de diciembre de 2014 737,560 218,257 657,066 1,612,873
Depreciacion y amortizacion
acumuladas
Saldo al 1 de enero de 2013 114,078 28,829 444 662 587,569
Depreciacion del afio 68,324 39,640 65,705 173,669
Saldo al 31 de diciembre 2013 182,402 68,469 510,367 761,238
Saldo al 1 de enero de 2014 182,402 68,469 510,367 761,238
Depreciacion del ario 76,751 43,244 65,706 185,701
Saldo al 31 de diciembre de 2014 259,153 111,713 576,073 946,939
Valor seglin libros
Al 1 de enero de 2013 556,959 189,428 212,394 958,781
Al 31 de diciembre de 2013 509,039 149,788 146,689 805,516
Al 1 de enero de 2014 509,039 149,788 146,689 805,516
Al 31 de diciembre de 2014 478,407 106,544 80,983 665,934

F.Tecnologia, Investigacion, Desarrollo, Patentes y Licencias

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologla, investigacion y desarrollo.

G.Informacion de Tendencias

La economia de Panama se encuentra en un periodo de expansion de crecimiento econdmico. Su
Producto Interno Bruto (“PIB”) crecid en 7.5% en ef 2013 segin e CIA World Factbook. Se estima que
el crecimiento anual se mantenga en un rango similar a los ultimos cince afios. El crecimiento se debe
mantener debido principalmente a los siguientes factores:

= Las exportaciones de Panama tienen expectativas favorables en general.
Después de la aprobacion del referéndum para la ampliaciéon del Canai de Panama en octubre de
2006, fa Autoridad del Canal de Panama tiene programados aumentos anuales de tarifas y el
crecimiento en el volumen de carga se espera se mantenga en niveles similares a los actuales. Por
otro fado, a inicios del 2007 London & Regional Properties se adjudicéd la licitacion como
desarrollador maestro para e! Proyecto de la Base de Howard, la cual es considerada como un activo
de alto impacto.

» importantes proyectos.
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En los Gltimos cinco afios, en Panama se han desarrollade un gran namero de proyectos, algunos de
ellos de gran magnitud, cuyo valor total se estima en US$17 millardos. Entre elios se cuenta Ia
expansion del Canal de Panama {(US$5.3 millardos) y la posible construccidn de una refinerla
privada (US$5 millardos,) en Puerto Armuelles. A estos dos proyectos se agrega la construccion de
grandes edificios (rascacielos de 50 o més pisos) en diversos puntos de la ciudad de Panama, asf
como desarrollos turlsticos en diversos lugares del interior del pals, como Boguete, Bocas del Toro y
la regidon de Azuero, cuyo costo total se estima en US$3.2 millardos. Adicionalmente, grandes
proyectos de infraestructura como el Metro y re-ordenamiento vial incrementaran la actividad
econdmica.

Las perspectivas para el 2015 y afios subsiguientes parecen ser favorables,

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A.Liquidez
Millones de US$ 31-Dic-14 31-Dic-13
Efectivo 4.82 4.82
Capital de trabajo {0.29) (15.99)
indice de! liquidez (activos corrientes / pasivos corrientes) 0.97 0.1

Durante el 2014, la liquidez del Emisor aumentd. El aumento es principalmente por el pago del
préstamo a corto plazo de US$50 miliones, con la emisién de bonos efeclivas a partir de julio 2014.
La liquidez de! emisor aumenta debido a la emisién de los Bonos, a la vez que durante el 2014 se
incrementa la facturacién producto de nuevos contratos ya firmados que iniciaran sus pagos y los
ajustes contractuales de los alguileres existentes.

E! Capital de Trabajo aumentd importantemente a causa, principalmente, por la reduccién

US$12,139,904 en el saldo de la Cuenta por Pagar al Accionista, gue se presenta en la porcién
circulante del pasivo por su vencimiento a requerimiento.

B.Recursos de Capital

Millones de US$ 31-Dic-14 31-Dic-13
Pasivos 106.6 114.9
Patrimonio 130.1 1114
Totai de recursos de capital 2368.7 226.3
Apalancamiento (pasivos / patrimonio) 0.82x 1.03x

En e1 2014, el patrimonio del Emisor se incrementé en US$18.7 mitlones, por causa de la utilidad que
generaron sus operaciones y el impacto favorable de la actualizacion anual del valor razonable de la
inversién del Emisor en Business Park como requiere la Norma Internacional de Contabilidad No. 40
sobre Propiedades de Inversién. El porcentaje de los activos del Emisor financiados por su
patrimonio aumentd de 49.2% a 54.9%, el nivel de apalancamiento (total pasivos / total de
patrimonio) del Emisor se reduce a 0.82 veces, por el aumento en patrimonio y reduccion del pasivo,
principalmente por el pago de la cuenta por pagar a accionistas.

En la siguiente tabla se desglosa el endeudamiento financiero del Emisor:
Millones de US$
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Tipo de Deuda Acreedor 31-Dic-i4  31-Dic-13

Bonos corporativos Emisién de valores registrados en fa 89.8 39.7
Comisién Nacional de Valores y
listada en fa Bolsa de Valores de

Panama, S.A.
Zigma International LTD
Cuenta por Pagar Accionista 39 15.9
Total 93.7 55.6
C.Resultados de las Operaciones
31-Dic-14  31-Dic-13
Area arrendada {m2) 81,156 77,628
Tasa de ocupacién (%) ' 92.20% 89.12%
Canon de arrendamiento promedio (US$ por m2) 2 $20.09 $19.88
Millones de US$
Total de ingresos 24,7 20.8
Gaslos generales y administrativos 6.86 5.75
Costo de financiamiento 6.1 6.33
Cambio en el valor razonable de la propiedad de inversion 9.21 12.8

Utilidad antes de cargos no recurrentes, del cambio en el
valor razonable de la propiedad de inversion y del
impuesto sobre la renta 11.51 8.66

Utilidad neta 18.79 24.03

! Area arrendada / area disponible para arrendar Business Park y Torre V
2 promedio ponderade con base en area arrendada por arrendatario Business Park y Torre V

El desemperic del Emisor durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 refleja el progreso
logrado en los incrementos de alquiler por renovaciones dentro del complejo de oficinas Business
Park y el aumento en el arrendamiento producto de jos nuevos contratos de Torre V. Durante ese
periocdo, dos factores se cenjugaron para aumentar la rentabitidad de las operaciones recurrentes del
Emisor {{a cuai se muestra en el cuadre de arriba bajo el rubro de utilidad antes de cargos no
recurrentes, del cambic en el valor razonable de fa propiedad de inversion y del impuesto sobre la
renta): (i) un aumento en los canones de arrendamiento del complejo de oficinas Business Park, {ii)
arredramientos nuevos en la Torre V a una tasa de arrendamiente mas alta.

Los ingresos del Emisor aumentaron 19.08% en e} afio terminado el 31 de diciembre de 2014
respecio del afio anterior.

Los gastos generales y administrativos del Emisor mostraron un aumento de 23.03%, debido a ia
inclusion de los gastos de la Torre V por su inicio de operacidn.

Los resultados del 2014 reflejan el impacto favorable de la actuatizacion anual del valor razonable de
la inversion del Emiser en Business Park como requiere la Norma Internacional de Contabilidad No,
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40 sobre Propiedades de Inversién. Lo anterior fue basado en avaltos preparados por CB Richard
Ellis.

lll. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS PRINCIPALES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. ldentidad, Funciones y Otra Informacién Relacionada
1) Directores y Dignatarios, y Ejecutivos Principales

i} Directores y Dignatarios:

Alberto C. Motta Page Director y Presidente

Nacionalidad: Panameno. Fecha de nacimiento: 2 de marzo de 1970. Domicilio comercial:
Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacién Costa del Este, Complejo Business Park,
Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Direccién postal: Apartado 0831-
02678, Ciudad de Panama, Repulblica de Panama. Teléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo
electrénico: diesa@invbahia.com.

Informacién adicional: Posee el titulo de Bachelor of Science in Management and Marketing, de
Northwood University, West Palm Beach, Florida, Estados Unidos. Es Director Ejecutivo de
Inversiones Bahia, Ltd., enfocado en las inversiones en el sector inmobiliario. Es Director de Motta
Internacicnal, S.A., Bahia Motors, S.A., y es miembro del Comité Ejecutivo del proyecto Santa
Maria Golf and Country Club.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Juan Ramén Brenes Director y Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio Fecha de nacimiento: 29 de junio de 1967 Domiclio comercial:
Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacién Costa del Este, Torre Bladex, Piso 9,
Ciudad de Panama, RepUblica de Panama. . Teléfono: 306-7800 Correo electrénico:
jrbrenes@grbmanagement.com

Informacion adicional: Obtuvo su titulo de Bachelor of Science en Ingenierfa Mecanica de la
Universidad de Lowell, Massachusetts y su Maestria en Economia Empresarial en INCAE. Es
Director de MHC Holdings, Ltd., Caldera Energy Corp., Electrogeneradora del Istmo, S.A.,
Meiones Ol Terminal, Inc., Torres Andinas, S.A.S. y Panama Power Holdings. Ocupé el cargo de
Vicepresidente de Finanzas de Multi Holding Corparation desde el 2000 al 2004, y diversas
posiciones ejecutivas en Banco Comercial de Panama, S.A. desde 1991 al 2000.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en Ias reuniones de Junta
Directiva del Emisor,

Carlos Alberto Motta Fidanque Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefic Fecha de nacimiento: 29 de junio de 1972 Domicilic comercial:
Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacién Costa del Este, Complejo Business Park,
Torre Este, Pisc 6, Ciudad de Panama, Reptblica de Panama. Direccion postal: Apartado 0831-
02678, Ciudad de Panama, Repubiica de Panama. Teléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo
electrénico: diesa@invbahia.com.

informacién adicional: Obtuve su titulo de Bachelor Degree en Mercadeo en el Boston College,
Massachusetts en 1995 y su Maestria en Administracién de Empresa en Thunderbird en el afio
2000. Es Director y Vicepresidente Ejecutivoe de Motta internacional. Ocupa cargos de Director en
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Inversiones Bahia, Juegos de Video de Latinoameérica, Cable Onda, Environmental Waste
Management, Corporaciéon Microfinanciero Mi Banco y la Fundacién Alberto C, Motta, entre otros.
También forma parte de la Junta Consejera Internacicnal de IAE Business School.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Migue! Heras Castro Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefic. Fecha de nacimiento: 27 de diciembre de 1968. Domicilio
comerclal: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacién Costa del Este, Complejo
Business Park, Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Direccién postal:
Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Repulblica de Panama. Teléfono: 303-3333. Fax:
303-3334. Correo electrénico: diesa@invbhahia.com.

Informacién adicional: Posee el titulo de Bachelor of Science in Economics, con especialidad en
Finance and Political Science, de The Whartfon School, University of Pennsylvania, Philadelphia,
Pennsylvania, Estados Unidos. Es Director Ejecutivo de Inversiones Bahia, Lid desde 1999,
Anteriormente fue Ministro de Hacienda y Tesoro {desde octubre de 1996 hasta diciembre de
1998}, y Viceministro de Hacienda y Tesoro (desde septiembre de 1994 hasta octubre de 19986).
Ademas, fue Presidente del Consejo de Comercio Exterior de la RepUblica de Panama (desde
abril de 1996 hasta septiembre de 1998), miembro de fa Comisién Bancaria Nacional (desde
septiembre de 1994 hasta junio de 1998), miembro del Grupo Negociador para la Adhesién de
Panama a la Organizacién Mundial de Comercio (desde septiembre de 1994 hasta septiembre de
1996), Vicepresidente de la Junta Directiva de Cable & Wireless (Panama), Inc. (desde junio de
1997 hasta abril de 1999). Actuaimente es Director de Televisora Nacional, S.A., Direct Visién,
S.A,, Industrias Panama Boston, S.A., Bahia Motors, S.A.; y es miembro del Comité Ejecutivo de
Amnet Telecommunications Holdings, Ltd.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor. '

iiy Ejecutivos Principales:
El Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados.,

Contrato de Administracion Emisor y HINES

El Emisor ha contratado los servicios de Administradora Hines Panama, S.d.R.L. {("HINES"),
subsidiaria de Hines Interest Limited Partnership, empresa internacional especializada en el sector
inmobiliario para que se encargue de la gestion administrativa del Business Park y Torre V.

HINES cuenta con 74 oficinas en los Estados Unidos y 17 alrededor del mundo, en ciudades como
Londres, Paris, Madrid, Mosc(, y Beijing; es propietaria de un portafolio de proyectos inmobiliarios
con 700 propiedades que abarcan 25 millones de metros cuadrados; y gestiona un portafolio de
inversiones valorado en mas US$13 millardos, el cual la posiciona como una de las
organizaciones inmobiliarias mas grandes y reconocidas del mundo. Adicionaimente, HINES
administra propiedades comerciales para uso de oficina con una superficie de mas de 10 millones
de metros cuadrados a nivel mundial,

Actualmente, HINES es Ia tnica empresa inmobiliaria con operaciones en la regién de Panama y
Centroamerica que pertenece al Institute of Real Estate Management (IREM) y ta Building Owners
and Managers Association (BOMA) y ia Unica compafiia con operaciones en Panama que ha sido
certificada como Real Property Administrador (RPA) y Certified Property Manager (CPM).

De conformidad con el contrato suscrito entre el Emisor y HINES, éste tiltimo es responsable por
tfodos los aspectos operativos, administrativos y contables de la gestion de Business Park y Torre
V. Con tal propésito, HINES aplica a fa administracién de Business Park y Torre V el programa de
“Property Management” que ha desarrollado y utiliza en las propiedades inmobiliarias de calidad
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mundial que tiene a su cargo. Dicho programa abarca en forma integral todos los aspectos de
importancia relacionados con la operacion de Business Park y Torre V, incluyendo:

Ahorro de energia

Eficiencia de equipos criticos
Mantenimiento preventivo y predictivo
Estandares de limpieza
Procedimientos de emergencia
Seguridad ("Safety & Hygiene")
Tratamiento de agua

Calidad de aire interna
Administracion de refrigerantes
Contabilidad

Este proceso, manejado por persanal local e internacional, tiene dos objetivos principales: (i} lograr
que la operacion del Business Park y su condicidn fisica satisfaga en todo momento fas altas
expectativas y estandares de una clientela de empresas globales, fo cual es un elemento clave
para maximizar el ingreso de alquiler que recibe el Emisor y la renovacion de los contratos de
alquiler; y (i) buscar la mayor eficiencia posible en fas inversiones de capital adicionales y el nivel
de costos operativos.

El contrato suscrito entre el Emisor y HINES para la administracion del Business Park 1 tiene una
duracién de cinco (5) afios contados a partir del 1 de julic de 2005, prorrogable por periodos de
cinco (5) aflos cada vez hasta tanto alguna de las partes decida terminarlo. El Emisor igualmente
suscribid un contrato por cinco {5) afios con HINES para la administracion del Business Park —
Torre V. Dicho contrato rige desde el 1 de mayo de 2012 y es prorrogable por cinco {5) afios cada
vez o hasta que a alguna de las partes decida terminario.

2) Asesores Legales
Asesora Legal Interna:

Thais Chalmers Hermes

Domicilio comercial: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacion Costa del Esfe,
Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panamd, Republica de Panama. Direccién
postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Replblica de Panama. Teléfono: 303-3333.
Fax: 303-3334. Correo electronico: diesa@invbahia.com.

3) Auditores
Auditores Externos:

KPMG

Contacto: Eduarde Choy - Socio Domicilio profesional: Torre KPMG, Calle 50, No.54, Apartado
5307, Ciudad de Panama, Replblica de Panama. Direccién postal: Apartado 0816-01089, Ciudad
de Panama, Republica de Panama. Correo electrénico: gduardochoy@kpmg.com Teléfono: 208-
0700 y Fax: 215-7863. Website: www.kpimg.com.pa

4) Designacién por acuerdos o entendimientos

Ningun director o dignatario, ni HINES ha sido designado en su cargo sobre la base de cualquier
arreglo o entendimienio con accionistas, clienies o suplidores.
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B. Compensacioén

Los Directores y Dignatarios de} Emisor no reciben compensacién alguna, ni en efectivo ni en especie,
de parte del Emisor, ni éste les reconoce beneficios adicionales, excepto por el pago de dietas por la
asistencia a Asambleas de Accionistas y Juntas de Directores. Desde la constitucion del Emisor hasta la
Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas.

Como se indica en la Seccién IILA.1.ii, e} Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados y por ende no
mantiene un monto total reservado en prevision de pensiones, retiro y otros beneficios. El contrato
suscrito entre el Emisor y HINES, establece que éste recibird como compensacion por sus servicios una
suma anual que incrementa cada afio por el mayor entre 3.5% vy el indice de precios del consumidor de
los Estados Unidos ("Consumer Price Index”), segln se muestra a continuacion:;

uss 31-Dic-14  31-Dic-13

Compensacién de HINES $1,010,074  $893,520

* A partir de 2014, se incluye dentro de la compensacion, i reembolso por [a planilla del
personal coniratado por Administradora Hines para fa prestacion de los servicios.

C. Practicas de la Directiva

El Pacto Social del Emisor no contempla un iérmino especifico de duracién en sus cargos para los
directores y dignatarios. Los mismos han ejercido sus cargos desde las fechas que se indican a
continuacian:

Nombre Fecha de eleccién
Alberto C. Motta Page 16 de enero de 2004
Miguet Heras Castro 6 de septiembre de 2007
Carlos Alberto Motta Fidanque 11 de julio de 2013

Juan Ramoén Brenes 11 de julio de 2013

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o mas Directores mientras
permanezcan en el cargo o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva del
Emisor no cuenta con comités. La Junta Directiva en pleno supervisa los informes de auditorfa, los
controles iniernos, y el cumplimiento con las directrices que guian los aspectos financieros, operativos y
administrativos de la gestidn del Emisor.

D. Empleados

El Emisor no cuenta con ejecutivas ¢ empleados. Como se indica en la seccidon ll.A.1.§, el Emisor ha
contratado los servicios de Administradora HINES, subsidiaria de Hines interest Limited Partnership,
empresa internacional especializada en el sector inmobiliario, para que se encargue de la gestién de
Business Park.

D. Propiedad Accionaria

El Emisor es una empresa privada con un (1) sélo accionista, Zigma International, Ltd., que controla el
100% del total de las acciones comunes del Emisor. A la fecha de este Informe, los directores y
dignatarios del Emisor representaban a los dos grupos corporativos, Grupo Motta y Grupo Gonzalez-
Revilla que, en calidad de tenedores de la totatidad de las acciones comunes de Zigma International,
Ltd., son propietarios efectivos del 100% dei total de acciones comunes emitidas y en circulacién del
Emisor,
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Cantidad de % respecto del total de % que representa
acciones acciones emitidas yen  Nimero de respecto a la cantidad
Grupo comunes circulacién accionistas total de acclonistas
Directores, Dignatarios, Ejecutivos y
Administradores 500,000 100.0% 3 100.0%
Olros empleados 0 0.0% 0 0.0%
Totales 500,000 100.0% 2 100.0%

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen iguat derecho de voto.
IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. ldentidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de que son propietarios
efectivos la persona o personas que ejercen control

A continuacion se indican las personas controladoras del Emisor:

Cantidad de
Accionista de Zigma International, Ltd Acciones Yo
Grupo Motta 37,500 75%
Grupo Gonzatez-Revilla 12,500 25%
Total 50,000 100%
B. Presentacion tabular de la composicion accionaria
La composicion accionaria del Emisor es la siguiente;
Ndmero de % del nimero Ndmero de
Grupo de Acciones acciones de acciones accionistas
1 - 500,000 500,000 100% 1
Totales 500,000 100% 1

C. Persona Controladora

Zigma international, Ltd., sociedad constituida bajo las Islas Virgenes Britanicas, es la tenedora det 100%
de las acciones comunes del Emisor. A su vez, dos grupos corporativos, Grupo Motta y Grupo
Gonzalez-Revilla, son los propietarios de la totalidad del capital accionario de Zigma International, Ltd.

D. Cambios en el Control Accionario

Durante el periode ferminado el 31 de diciembre de 2014, no se produjo ningtn cambio de control de la
propiedad efectiva del capital accionaric del Emisor. Al 31 de diciembre de 2014, no habia acciones en
tesoreria ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

A la fecha de este Informe, no existfa ningtin arregio o acuerdo que pudiera resuitar en un ¢cambioc de
control de la propiedad efectiva det capital accionario del Emisor.
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V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. ldentificacidn de Negocios o Contratos con Partes Relacionadas

A continuacion se presenta un resumen de los saldos y transacciones del Emisor con partes
relacionadas:

2014 2013
Efectivo 4,825,927 4,819,303
Alquileres por cobrar 20,708 13,228
Cuentas por cobrar 124 97,904
Alquileres por cobrar a futuro 617,824 933,739
Cuentas por pagar 7,299 3,315
Cuentas por pagar accionista 3,857,656 15,997,560
Adelantos recibidos de clientes 136,111 0
Intereses por pagar 797,015 124,445
Préstamo por pagar 0 50,000,000
Bonos por pagar 89,751,724 39,688,855
Ingresos por alquileres 2,697,471 2793127
Gastos de operacion 146,410 156,679
Gastos generales y administrativos 46,155 347,631
Costos financieros, neto 6,149,824 6,334,604

Salvo los contratos de arrendamientos mencionados en la seccion 1.B.1 no existen a la fecha de este
Informe contratos o negocios entre el Emisor y sus directores y dignatarios, o entre el Emisor y afiliadas
de sus directores y dignatarios.

VIi. TRATAMIENTO FISCAL

Esta seccidn es un resumen de disposiciones legales vigentes a la fecha de este Informe y se incluye en
este informe con caracter meramente informativo. Esta seccion no constituye una garantla por parte del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas dara a la inversion en los
bonos corporativos emitidos y en circulacién del Emisor {los "Bonos”), Cada tenedor de dichos valores,
actuando independientemente, debera cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversion antes
de invertir en dichos valores.

v Ganancias de capital.
De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto
en la Ley No. 18 de 2008, no se consideraran gravables tas ganancias, ni deducibles las pérdidas,
provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del
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impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos estén
registradas en la Comisidén Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion se dé a través de una
holsa de valores u otro mercado organizado.

Si los Bones no son enajenades a fravés de una belsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Nlmero 18 del 19 de junio del 2008, (i} el vendedor estara sujeto al impuesto
sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efective sobre ia venta de las
acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii) el comprador estara cbligade a
retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor {otal de la enajenacion,
como un adelanio respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el
vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de
diez (10} dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra lo opcidn de considerar Ia
cantidad retenida por el comprador come pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias
de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto
sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho
de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.

* |ntereses.

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se
paguen schre valores registrados en la Comision Nacional de Valores, estaran exentos del impuesto
sobre la renta, siempre y cuando fos mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos fueron colocados a iravés de la Bolsa
de Valores de Panam4, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal. La compra
de valores registrados en ia Comision Nacienal de Valores por suscripfores no conciuye el proceso de
colocacién de dichos valores y, por io tanto, 1a exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se
vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos
suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados
beneficios fiscales.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrifa, los intereses que se paguen
a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto schre |a renta del cinco por ciento (5%) el cual
sera retenide en la fuente por el Emisor.

VIl. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacién

1} Acciones y Titulos de Participacion:

Cantidad de
valores emitidos Registro y Capitalizacién
Tipo de valoryclase  y en circulacién listado bursatif de mercado
Acciones comunes 500,000 Valores no registrados No aplica

Al 31 de diciembre de 2014, el capital social del Emisor consistia en un millén (1,000,000) de
acciones comunes sin valor nominal, de las cuales quinienias mil {500,000} acciones cemunes
estaban emitidas, pagadas y en circulacion.

2} Titulos de Deuda:

Valor nominal

Tipo de valory Registro y emitido y en
clase Vencimiento listado bursatil circulacién
Bonos corporativos 15-Dic-2020 Comisidn Nacional de Valores US$40,000,000

y Bolsa de Valores de Panama4,
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SA.

Bonos corporativos 15-Abr-2024 Comisidn Nacional de Valores Us$40,000,000
y Bolsa de Valores de Panama,
S.A.

Bonos corporativos 15-Abr-2024 Comisién Nacional de Valores US$10,000,000
y Bolsa de Valores de Panama,
S.A

B. Descripcion y Derechos de los Titulos.,
1) Capital Accionario

Al 31 de diciembre de 2014, el Emisor tenia un patrimonio total US$130,072,890 y su capital
accionario estaba compuesto como se indica a continuacion:

Acclones Acclones emitidas Valor Capital
Clase de Acciones autorizadas y pagadas nominal pagado
Acciones comunes 1,000,000 500,000 Sin valor nominal Us$5,000,000
Menos: Acciones en tesoreria -~ - --
Total 1,000,000 500,000 US5$5,000,000

El 3 de septiembre de 2007, la Junta General de Accionistas modificd el pacto social del Emisor
incrementando el capital autorizado de mil {1,000} acciones comunes sin valor nominal a un millén
{1,000,000) de acciones comunes sin valor nominal. El 3 de octubre de 2007, la Junta Directiva
aprobo la emision de quinientas mil (500,000} acciones comunes con un valor asignado de US$10.00
por accién, con el propoésito de intercambiar estas nuevas acciones comunes por las mil (1,000)
acciones comunes, emitidas, pagadas y en circulacién hasta esa fecha, a razén de quinientas (500)
acciones nuevas por cada accidn existente. Una vez completado este intercambio, todas ias
acciones comunes que el Emisor recibié en intercambio fueron anuladas.

En los Ultimos tres afios, el Emisor no ha emitido nuevas acciones, salvo por ef intercambio de
acciones descrito arriba; y no ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo.
A la fecha de este informe no existia compromiso de incrementar el capital social del Emisor en
conexion con derechos de suscripcidn, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.
Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2014, las acciones comunes del Emisor no fueron
objeto de ninguna oferta de compra o intercambio por terceras partes ni el Emisor realizé ninguna
oferta de compra o infercambio respecto de ias acciones de ofras comparifas.

Cada accién comin tiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas Generales de Accionistas y debe
ser emitida en forma nominativa.

Desde su constitucion hasta et 31 de diciembre de 2014, el Emisor no habia declarado dividendos
pagaderos a los tenedores de sus acciones.

2} Titulos de Participacion

A la fecha de este informe, el Emisor no tenia emitidos valores que consisten en titulos patrimoniates
o de participacion, pero de naturaleza diferente a las acciones de capital de sociedades anénimas.

3) Titulos de Deuda

Al 31 de diciembre de 2014, el Emisor mantenian emitidos y en circulacion bonos corporativos
correspondientes a dos emisiones cuyas caracteristicas mas importantes se resumen a continuacion:
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Emisor: Desarroilo inmobiliario del Este, S.A. {e] "Emisor").
Instrumento; Bonos Corporativos Registrados (ios "Bonos”™).
Fecha de Oferta: Serle A: A partir del 15 de diciembre de 2010.

Serie B: 15 de julio de 2014

Monto de Oferta: Hasta Ochenta Millones de Délares (US580,000,000) moneda de curso [egal de los
Estados Unidos de América ("Délares” o “$7).

Series: Los Bonos seran emitidos en dos series:
Serie A: Hasta $40,000,000.
Serie B: Hasta $40,000,000.

Respaldo: Los Bonos estaran respaldados por el crédito generat def Emisor.

Tasa y Pago de Interés: Serie A: 7.00% anual,
Serie B: 6.25% anual.

Los intereses de los Bonos de la Serie A seran pagaderos por trimestre vencido los
dias 15 de marzo, 15 de junio, 15 de septiembre y 15 de diciembre de cada afio {cada
uno un “Dfa de Pago”) hasta la Fecha de Vencimiento.

Los intereses de los Bonos de la Serie B seran pagaderos por tiimestre vencido tos
dias 15 de abril, 15 de julio, 15 de oclubre y 15 de enero de cada afio {cada uno un
“Dia de Pago”) hasta la Fecha de Vencimiento.

La base para el calculo ser4 dias calendarlo transcurridos y divididos por 360,

Mientras los Bonos estén representados por Bonos Globales, los intereses serdn
pagados a través de las facilidades de fa Central Latinoamericana de Valores, S.A.
{en adelante, “LatinClear”) y de acuerdo a su reglamento vigente.

Fecha de Vencimiento: Serie A: 10 afios a partir de su Fecha de Oferta, ef 15 de diciembre de 2020.
Serie B: 15 de abril de 2024,
Pago de Capital: Un sélo pago en ta Fecha de Vencimiento de cada serie.

Garantia: Fideicomiso de garantia {e! “Fideicomiso de Garantia®} a favor de los tenedores
registrados de los Bonos (los "Tenedores Registrados™ y de los tenedores
registrados de una nueva emisién publica de Bonos de hasta por la Suma de
US$10,000,000.00 gue actualmente se encuentra en framite ante la SMV (la
“Nueva Emisién”), ef cual contendrd, entre otros:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre 1a Finca 159708 inscrita en el Rollo
22484, Documento 6, de la Seccién de la Propledad de la Provincia de
Panamd, propiedad del Emisor, que consiste en un fereno de
aproximadamente 38,000 Mubicado en Costa del Este, y las mejoras
construidas sobre ésta, que incluyen un inmuebie de oftcinas para alquiler
con un 4rea total disponible para alguiler de 46,400 M? (el “Business Park
)

b} Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca 243197, inscrita en el
Documento 2164754 de la Seccién de la Propiedad de la Provincla de
Panam4, que consiste en un terreno de aproximadamente 12,885 M2
ubicado en Costa del Esle, y las mejoras construidas en la misma. Esta
mejoras incluyen un inmueble de oficinas corporativas para alquiler con
un area alguilable fotal de 42,000 M2, que comprende el complejo
Business Park 2 — Torre V, (el “Business Park 2 - Torre V7 );

¢} Cesién en garantia de pdliza de seguro de incendio emitida por una
compaita aceptable al Agente Fiduciario y que cubrira al menos el 80%
del valor de reposicién del Business Park 1 y dei Business Park - Torre
V {en conjunto et “Business Park™);
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d} Cesidn en garantla de los pagos mensuales que efectuaran flos
arrendatarios actuales y futuros de los locales comerciales ubicados en el
Business Park (los "Canones de Arrendamiento”), y ofros ingresos
operativos, los cualfes se depositaran en una cuenta {la “Cuenta Central”)
(ver Seccidn il.G.3);

e) Otros aportes del Emisor que se depositardn en a Cuenta de Reserva
(seglin se define a continuaciony;

f)  Garantia (carta de crédito Siand-By, prenda mercantil sobre depdsito
bancario depdsito en fa Cuenta de Reserva u otra garantia aceptable al
Agente Fiduciario) por $10 millones a favor de! Agente Fiduciario (segin
se define a continuacién} que sera otorgada por el Emisor a mas tardar el
15 de diciembre de 2019. Esta garantia se mantendrd vigente hasta que
la Serie A de la Emisidn sea cancelada o refinanciada como garantia del
pago de dicha emisién. Sin embargo, este ditimo requerimiento no
aplicara si {i) antes del 15 de diciembre de 2019, la Serle A de la Emision
ha sido cancelada o refinanciada o (i} durante los 6 meses anteriores al
15 de diciambre de 2019 e! Emisor presentase al Agente Fiduciario, una
carta emitida por una institucidn financiera aceptable al Agente
Fiduciario, certificando que dicha institucion le ha aprobado al Emisor una
facllidad crediticia para el refinanciamiento del saldo a capital adeudado
bajo la Serie A de la Emision.

Otros Aportes de} Emisor: El Emisor efectuard en ciertas circunstancias aportes adicionales a una cuenta {la
“Cuenta de Reserva") que abrira el Agente Fiduciario a nombre del Fideicomiso de
Garantia, segln se define a continuacidn:

a} Flujo de Caja Libre en caso de incumplimiento de fa Prueba Anual de
Cobertura (segln se define en la seccidn IILA.17);

b} Aportes del Emisor y/o sus accionistas, en caso de incumplimiento de la
Cobertura de Servicio de Intereses al cierre de cada perfodo trimestral,
por un monto equivalente al requerido para subsanar dicho
incumplimiento.

¢) Flujo de Caja Libre generado entre el 15 de diclembre de 2019 y e! 15 de
diciembre de 2020. Sin embargo, este requerimiento no aplicard si (i)
antes del 15 de diciembre de 2019 la Serie A de la Emisién ha sido
cancetada o refinanciada o (i} durante los 6 meses anferiores al 15 de
diciembre de 2019 el Emisor presentase al Agente Fiduciario, una carta
emitida por una institucién financiera aceptable al Agente Fiduciario,
certificando que dicha institucién te ha aprobado al Emisor una facilidad
credilicia para el refinanclamiento de! saldo a capital adeudado bajo la
Serie A de ia Emisidn.

En caso de que los fondos indicados en los literales a) y b) excediesen en
cualquier momento Ja suma de tres millones de Ddlares ($3,000,000.00), los
mismos podran ser ulilizados por ef Emisor para redimir anticipadamente la Emisidn
y la Nueva Emisidn al 100% de su valor nominal de forma pro-rata. Cualquier
redencién anticipada debera ser realizada en miiliiplos de un milién de Ddlares
($1,000,000.00.

Los fondos indicados en los lilerales a) y b) que no fuesen ulilizados para redimir
anticipadamente {a Emisidén ni fa Nueva Emisién seran aplicados al pago de la
Nueva Emisidn en su respectiva Fecha de Vencimiento.

Los fondos indicados en el literai ¢} seran aplicados al pago de la Serie Adefa
Emisién en su Fecha de Vencimiento, salvo que la misma sea refinanciada, en cuyo
caso serdn fiberados y entregados al Emisor.

Uso de los Fondos: Los fondos netos que reciba ef Emisor producto de fa Emisién seran utilizados para lo
siguiente:
Serie A Financiar parciaimente la construccidn del Business Park 2 - Torre V y

repagar un préstamo por pagar a acclonistas relacionado con el financiamienfo de
costos de construccidn del Business Park 2 - Torre V.
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Serie B: Cancelar parcialmente un préstamo puente por [a suma de US$50 millones
de ddlares que otorgd Banco Generatl Overseas al Emisor. Dicho préstamo fue
utitizado para cancelar anticipadamente, el 1 de noviembre de 2013, la Emisién
Publica de Bonos al amparo de la Resolucién No. CNV 287-07 por USS40 miliones
que tenia el Emisor, y otros usos corporativos.

Forma de los Bonos,

Denominaclén y Titularizacién:
Los Bonos serdn emitidos en forma nominaliva, registrados y sin cupones en
denominaciongs de mi! Délares ($1,000) y multiplos de dicha denominacién. Los
Bonos serdn emitidos en uno 0 méas macro ttulos o titulos globales (individuaimente
el “Bono Global” o colectivamente los “Bonos Globales™ emitidos a nombre de
LatinClear para ser consignados en las cuentas de sus participantes. Derechos
bursétiles con respecto a los Bonos Globales serdn registrados, traspasados y
liquidados de acuerdo a las reglas y procedimienios de LatinClear. Sin embargo, el
titular de dichos derechos podra solicitar en cualquier momento que se [e expida un
cerlificado que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de fos trdmites que al
respecto requiera LatinClear,

Redencién Anticipada: El Emisor podré redimir parcial o totalmente Bonos de cualquiera de las sersies, antes
de su Fecha de Vencimiento, segun los términos estipulados a continuacién (ver
Seccion IILA.11):

Serle A: A parlir del 15 de diciembre de 2013, en las siguientes fechas y a los
siguientes precios:

Fecha Precio
Del 15 de Dic. de 2013 hasta el 15 de Dic. de 2014 102.5%
Del 15 de Dic. de 2014 hasta el 15 de Dic. de 2015 102.0%
Del 15 de Dic. de 2015 hasta el 16 de Dic. de 2016 101.5%
Del 15 de Dic. de 2016 hasta el 15 de Dic. de 2017 101.0%
Del 15 de Dic. de 2017 hasta el vencimiento 100.0%

Serie B: A partir del 15 de abril def 2017, segun to dispuesto a continuacion:

Fecha Precio
Del 156 de Abr. de 2017 hasta el 15 de Abr. de 2018 102.5%
Del 15 de Abr. de 2018 hasla el 15 de Abr., de 2019 102.0%
Del 15 de Abr, de 2019 hasta el 15 de Abr. de 2020 101.5%
Del 15 de Abr. de 2020 hasta el 15 de Abr. De 2021 101.0%
Del 15 de Abr. de 2021 hasta el vengimiento 100.0%

El Emisor también podra redimir total o parciaimente los Bonos de la Serie A y/fo fos
Bonos de la Serie Bantes de su Fecha de Vencimiento al 100% de su valor nominal ai
ocuirir Liberaciones Permitidas, o en caso de que el saldo en la Cuenta de Reserva
sea de fres millones de Ddlares ($3,000,000) o mas.

Cualquier redencién anticipada deberd ser realizada en miltiplos de un millén de
Délares ($1,000,000). En caso de realizarse una redencién anticipada, el pago se
realizara a pro-rata entre fos Tenedores Registrados,

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos, éste comunicara
su intencién a los Tenedores Registrados at menos treinta (30) dias antes de la fecha
en a que se vaya a ilevar a cabo tal redencién anticipada mediante publicacién por
dos (2) dias consecutivos en dos (2) diarios de amplia circulacién de la localidad,
indicando el monto de los Bonos que desee redimir y la fecha en [a que se llevard a
cabo tal redencidn anticipada,

Los Bonos redimidos cesaran de devengar intereses a paitir de la fecha en la que
sean redimidos, siempre y cuando el Emisor aporte al Agente de Pago la suma de

dinero necesaria para cubrir la totalidad de los pagos relacionados con los Bonos a
redimirse, y le instruya a pagarla a los Tenedores Registrados

Agente Estructurador: Banco General, S.A. ("Banco General'}
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BG Investment Co., Inc. {"BGI”) y/o BG Valores, S.A. ('BGVY")
BG Trust, Inc. {*BGT"}

Banco General

Banco General se ha comprometido a suscribir hasta {reinta millones de Dolares
($30,000,000) de los Bonos de la Serie A y hasta treinta y cinco milfones de délares
{US$35,000.000) de la Serie B. Ei compromiso de suscripcién conlleva la obligacién
de comprar los Bonos segiin los términos determinados al 100% del valor nominal,
sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones previas para cada suscripcién.

La documentacién que ampare la Emisién podra ser corregida o enmendada por el
Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos {los
“Tenedores Registrados™) para remediar ambigltedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias. Estos cambios no podran en ninglin caso afectar
adversamente Jos intereses de los Tenedores Registrados.

Para modificarse las Obligaciones Financieras, las Obligaciones de Hacer o las
Obligaciones de No Hacer de [a Emisién o cuaiquier otra modificacidn a los términos y
condiciones aparte de las mencionadas anteriormente se requerirad el vofo favorable
de Tenedores Registrados que representen el 51% de los Bonos emitidos y en
circulacién,

Para modificarse la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento o las Garantias de la
Emision se requerird el consentimiento de [os Tenedores Registrados que
representen el setenta y cinco por ciento {75%) de los Bonos emitidos y en
circulacién.

Aleman, Cordero, Galindo & Lee ("ALCOGAL"},

Republica de Panama.

Bolsa de Valores de Panama, S.A,

Central Latincamericana de Valores, S.A.

Fecha de este Informe: 27 de marzo de 2014
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Dosurrolle lmimablitiario def Este, S A, (al "CECmisor™).,
Nonos Corporalivos Registrados (los "Bonos”).
16 de Jullo de 2011

Hasta diez millones de délaraes ($10,000,000) monecdda da curso legal
cla los Estadaos WUnidos de Amdarica ("Odlaraes™ o "$"),

=l walor hominal total de asta Cmisian representa 2.0 vecoes el capilal
pragado cdal Emisor el 31 cdoe diclembre de 2013,

Los Bonos estaran respaldados por ol cradito gganaral del Simisor,
Tasa fija da 3.258%: anuat

1.os interases de los Bonos sordan pagaderos irfmestrabmente tos
dias 16 da abril, 15 do julio, 15 do oclubre vy 16 <o anarc de cada
afn (cada uno un "2ia de Pago”) hasla ia Fecha de Vaenaimianto.

l.o baso para e) catculo sara <dles calendario irunscurricos cdivididos
por 360.

Mientras los RBonos oslén rapresentados por Bonas Globales, low
intaroases seran pagadosa a lravés de las facilidados do la Contral
Lutinoamnericana de Valores, S A, (on adalanta, "LatinClear™) y dao
acuardo & su reglamonto vigenloe.

16 de abril de 2024,
Uin sdla pago an la Fecha de Venclintiento,

Fidelcomiso de garantia (el “Fidelcomiso de Garantla™) o favor da los
tlenadores raglsiracdos da los Bonos (los "Tanadores Registrados”) y
cdor fos tanoedores ragisirados dea los bonos al amparo da s
Resolucidn CRY No. GRA-10 ((a “Emisidn Actual™), of cual conlendra,
aintre otros:

n) Primora hippotlaca y anticraesis sobre la Finca 169709 inscrila
an el Rollo 22484, Documento G, de ia Seccion de ia
Fropledad de la Provincla <da Panamada, propledad det
Emisor, quo consiste en un terrano <da aproximadamento
38,000 M? ubicslo an Costa dol Esta, y las mejoras
construidas sobre dsla, que incluyen un inmuahie de
oficinas para alquiler con un area lotal disponibia para
atguiler de 4G, 400 nM* {al “Busineas FPark 17);

b} Primera hipoleca y antlcresis solbire la Fincan 243107, Inacrita
an al DocuMmento 2164754 da la Sacctdan de la Propledad de
la Provincla de Panamé, gue conslste an un tarranoc cle
aproximadamante 12,8085 M2 ublcacde en Cosia cdel Este, vy
tas meajoras constridas sobre ésta, que incluye un inmueblo
clo oficinas corporativas para aldiguilar con un area alguilable

tolal do 12,000 M2,

“Business 17euk - TNorre VW™ )

©) Cesidan an garaniia de padlira doe seguro de incendio emitida
fror una compsinia acaptable ol Agonte Flduciario y clue
cutrrird al moenos al 809%% cdal valor de reaposicidn del Businass
Park 1 v ddel Dusiness FPark - Torra W {en conjunta ol
*usiness Park™);

<} Ceasldn on garantia doe los pagos mansuanlas que efactuardan
los Aarrendatarios actirales kA futtiros <la ios locales
cameaergiatos ubleadoa an al Businass Parik (los "CAnonos do
Arrancamlienta™), vy otros ingresos oparativas, los cuales se
daposftardin an una cuaentaer (s "Cuonta Contral™)  ver
Sacclan [11.43,.3);

a) Otlros aportes dol Emilsor qua so depositaran an la Guenta
e Ro=satva (Redn se dofine e continuacidn);

) Sarantla (carta «da cradite Stanag-y, pronda marcaniit cobiro
dapdsilao bancario depdsito an la Guenta de Reasarva o otlra
garantin aceptable et Agente Fiduclario) por $10 millones =1
favor dat Agente Flduciario (scgun so defilna a conlinuacian)
aquo serd otorgeada por ol Emisor a amdfs larcdar el 16 da
diciarmiare de 20919, Esta garanitia sa mantendra vigenloe
hasia qus la Sorle A da In Emision Aclual sea cancolada o
rafinanciada camaoa garantia del pago de dicgha amislidédn. Sin
wembargo, este Uitino raquerimlanto no aplicara sl () antes
<leol 185 da diclamnbyra <o 2019, i Sarie A do Ian Emisidn Actuaal
ha sldo cancatadsa o refilnanclada o (D durants [os G Mmesay
anteriores al 16 do diclembre do 2018 el Emisor presentasa
=t Agoente Filduciario, una carta amitida por una instltucidn
financliera aceptabla al Agante Fiduciarto, cerliflcancdo cpus
dicha Instilucian la 1w aprobado al Emlsor una facilicdad
craditicia para  al refinancfamianto del satdo & capilald
adaudado bhajo la Sarle A de o Emisian Actual,

El Emisor contarda con uan plazo dae hasia sesanta (G0) dias
catandarios contados a partir da la Facha de Oferta para nscribhir s
mmadificacldn al Fidejlacomizso do Qarantia de manaras gqua oaf amilsmo
garantice tambiédn la preoaentie amialon de Bonos

IE1 Emisor efectuairs on clorlos circunstanclas aportos adicioltrales &
una cuenta (Ja "Cuanta do Resarva™) qgue abrird al Agenta Fiduclasrlo
a nombro del Fldelcomiso de Sarantia, seoun s dafine o
cantinuacidn:

@) Flujo cde Caja Libre en caso de incumplimianto do la Prashba
Anual do Cotrartura (sagiin = dalfne ean ia secaidn HEAT7);

) Aporteas  dol Emizsor wo aus acclonistas, en caso de
frrcumpiimiontio do s Cobertura de Sarviclo de intaroso=s ol
clerra doe coda pericdo trimestrol, por uan Mmonto aquivalenta
at raguarido parsrs swbsanar dicho inswnaplimiento.

o) Flujo oo Caja Libre generado antra ol 15 de daclembra de
=2018 el 16 da diclembre de 2020, Sin embargo, easte
ragquarimianto no aplicara sl () antes dal 16 de diclambire de
20182 la Soriae A da la Emistdon Actual ha s=ido cancelada o
rafinanciade o (1) <durante los G Nnieses sinteriores al 16 de
clialemibre ada 2019 ol Emisor prosantaso at Agaenite

Fecha de este informe: 27 de marzo de 2014
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Ficluciarfo, una carta aniiticda por una Inslitucion financiara
aceplabla al Agoente Flduclarlo, cartilicando quae  dicha
inslitucion le ha aprobadoe al Emilsor una facilidad credilicia
para at roflnancliasmianlo dal sakio o capitat adoudado balo la
Soerle A de a Emisidan Aclual.

En casn de ite los fondos indicados onn los lilaratas a) y L)
axcedinsaen on cualgular Mmemento s suma de tres millones <le
Dolaras (S3,000,000), los misimos podran ser  utilizados por el
Emisor para rodimir anticipadamento 1a Emisidn Actual y la Emision
2l 100% «le su vator nominal de forma grre-rata,. Cualqguier redencldn
antlcipada debardy ser roaslizndas on miltiplos do urn milldn do Dalarcs
(£1,000,000).

l.os fondas Indicados en los litaralos a) y by quo no fuosen utitlzados
rara reddmiv anticipadamaonte fa Emisian Actual il 1la Eanision seran
apticados al pongo do asia Emisldn on au Focha do Vancimisnto,

Los fandos indicados en al litarat ) seran aplicados al pago de Ia
Sario A cde la Emision Aclual an su Facha da Vencimianto, salvo ¢jua
1a misma saoa refinanciacda, en cuyo caso saran liberados y
antrogncdos al Emisor.

En caso qgue sa cologue la Emision en sa totaltdad, al Somisor
racibiré, naeto <o caomisiones vy gastos, un maoanto aproximaclo <de
(59,931,265 ,50) {var sacclion HI.D),

Esta suma se willlzard, Junto con la eamisian de la Serie B de la
Emilaldn Actual, para finaniclar la cancalacidon <del Prastamo Fuente
por cincuanta miliones de «idlarea (UJSS60,000,000)

Los Bonaoas serdan amitikdios an fonma nominativa, registrados y sin
cupanaa on denominacionas doe mil Ddélares ($1,000) vy malllplos do
cdicha denaminacidn. Los Bonos saran emitidos an uno o mas imaaro
titutos o lildtos globates (individualmente of “"Bono Global' o
colactivamenie los YBaonos Globales”™) emillkkdos a nombre de
LalinClear para sor conslpnados an las cuaentas de sus participantes.
Perachos bursiatlles con raspecto a los Bonos Globaltes seran
ragistrados, traspasados y liguidados de acuaerkia a las reglas vy
procedimientos de LatinClear. Sin ambargo, <l litular de dichos
derechos podréa solicitar en cualgquier Mmomento que se lo aexpida un
carlificado uie represente su Bono, sujolo &l cuinmplimiento e tos
tramites quo at respecta raqulera LatinClear.

El Emisor podra radimir parcial o totalmonte los Bonos antes de su
Fecha de Vancimiento, a partir dol 416 de abril do 2017, segluin los
tarminos estiputados a continuacion (ver Sceccion HEAT1):

102.6%
Lol 18 s Al «ie 2015 hasta ot 16 do Abr, jom.0%6
S:lz‘:)ﬁzge Abr, de 2019 hasta e} 156 do Atr, 191.6%
gglz‘:)szgle Albrr. e 2020 hasta ol 106 e Abr. 101.0%
vDetEI!":]g"dec:‘Qbr_ e 2021 hosta ol 100.0%

Fecha de este Informe: 27 de marzo de 2014
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Trataimlento fiscal:

Factores de Mlaesgo:
Agonte Estruocturaclior:

Cnan
Holaa:

cde Valorce y Puosto do

Agante Flducinrio:

Agients e Pago, Reglatro
v Traneterenala:

Madifilcactonas y Caimbilos:

Asesorocs Legnalfos:
Loy Aaplicable:
Listacdo:

Custodio:

Reglistro:

C. Informacion de Mercado

Bonos corporativos
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El Zmisor tennbian pocdra radimir leolal o pareialmente jos Bonos,
antae da su Facha de Vencimiento, atl 100% de su valor nominal, al
oaurdr f.ibaractones Pormiltidas 0 en caso guoe ol aaldo an la Cuenta
de Reoserva oea de (res millones de Doflavwas ($3,000,000) o meas.
Cualguior redencidn anticipada dobaeré sor reallzada on MmMGgiidplos de
unn inmiiéan de 2dlares (51,000,000).

CGanancias do Capltal: En confarmidiad con ol Artfculo 269 dol
Moecroto t.eay No. ‘1 del B dea julio da 1999, conforme fuora modilicada
por ta LLay 07 do 1 da soptieombro de 2011, ¥ can lo dispueslo an la
Lay No. 18 de 20006, modificada por la Ley No. 31 do & cdae abril de
2011, parax los ofectos del impuaestc sabro la ranla no so
consldararan gravables las gananclias ni deduciblaas las pardidas
proveniontes do la enajonacion de los PBonas, slampro y cuando los
Honos astén reglstrados an la Suparintendencia de! Morcadoe dae
Vvalares deo Fanama vy dioha enpjenacian sa ddé a wraves de uno bolss
cle valores u olro morcado argnnizado.

Inptoroses: doa conformidad con ol Adliculo 270 del Decreto Loy Mo, 1
cdal 8 do jultio cde 1999, modiflcado por la Ley Mo, 8 do 16 de marzao
de 2010, jos Interosaes quoe se paguan sabra vatoras rogisirados on
la Suparintendencia dal Mercado <o Volores estaran oxontos <det
Impuasto sobre ila Renta, slempra y cuando fos milsmos sean
inlclalmante colocados a travas do unae baolsa dae vatores u otro
marcado organizado. En vista do que los Bonas seran colocadaos &
travéas de la Bolsa do Valores de Panama, S.A., laos tonedores <o los
mismos gozaran de aesto banaficlo fiscal,

Laa compra do wvatores registrados on a Superinlendoncia  del
Meoercado da Valores por suscriptores no concluye ol proceso de
colocpnoidn do dichos wvalares y, por o tanto, Ila exenocién fiscal
canlemplada an el parrafo anterior no se varda afectada por dichea
compra, y las paersonas qgue poslerlormeante compran dichos wvalores

a dichos suscriplores & ravas de una bolsa do valores u otro
mercado organizado gozardan <de los menclonados benoeficlos
filacales.

Esla seccldn es moramonte informaltliva y no consliluye una

doclaraclén o garantia dot Emisar. (VMer Secoldn X).
Ver Sccaldn 11
Banco Geanaral, S.A. ("Banco Ganeral™)

OG Invesimant Co., Inc, "BGIT) y/o 3G Valoras, S A, ("8GV")
BG Trual, Inc. ("BGT")

Banco Ganaral, 5.0,

La documentacidn que ampare (a Emisidn podrd sar corragida o
onmiondada por & Emisor sin el cansantimiento de jos Tenodores
Ragistrados «do los Bonos ({los "Tenadores Reqlistrados™) para
remediar ambipliiedades o para cormodir orrores  oavidentaes f=1
inconsistencias. Estos camblos no poadran on ningon caso afoclar
acdvarsamente los Intereaes de los Tanedoras Ragistrados.

Para modificarse las Obligaclones Financleras, las Obligaciones do
Hacear o ias Obligaclones de No Hacer de [a Emisidn o cualquier otra

modificacidn a  los  tarminos y condiciones aparte cde las
mancltonadas anteriornmente se requerira e volo favorablo de
Teanedores Registrados quoe representen e 512 do los Bonos

emilidas y en circulacidn.

Para modiflicarse fa Tasa do Inlaras, Fecha de Vencimiento o las
Garantlas de |la Emisidn se raquerira al consentimieato de los
Taenedores Regqglstrados que rapresenien el sotanta y cince por
cienlo {(75%) da tos Bonos emitidos y an circutacidn.

Aleman, Gordaora, Galindo & Lee ("ALCOGAL").

Reptiblica de Panaméa.

Bolsa da Valares de Panama, S.M.

Central Latincamericana da Valores, S. A,

SMV: Rasolucion SMVY No.329-14 de 11 de julio da 2014,

Listado bursatii:
Simbolo bursafii:

Precio de clierre al 31-Dic-14:

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

Casas de valores que crean mercado a estos valores:

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
PAL0OG55222A1

100.00%
Banco General, S.A.

Ninguna

Representants }.egal Z' ~
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Listado bursatil:

Simbolo bursatil:

Precio de cierre al 31-Dic-14:

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

Casas de valores que crean mercado a estos valores:

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
PAL0655223A9

100.00%
Banco General, S.A,

Ninguna

Listado bursétil;

Simbolo bursatil:

Precio de cierre a} 31-Dic-14:

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

Casas de valores que crean mercado a estos valores:

Bolsa de Valores de Panamé, S.A.
PAL0655222B9

101.90%
Banco General, S.A.

Ninguna

Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Presente un resumen financiero de los resultados de operacion y cuentas del Balance del afio y de los
tres perfodos fiscales anteriores, en ia presentacién tabuiar que se incluye a continvacién.

A. Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e Industrial:

Estado de Resultados Trimeslre Trimestre Trimestre Trimese Trimestre Trimestre
que reporia que reporta que repora que reporia que reporta que repora
3-Dec-14 31-Doc-13 31-Dec-12 3i-Doc-11 31.Dec-10 3M-Dec0d
Ventas o ingresos folales 5,907,617 3,731,344 5,274,803 3,000,626 2,544,77'(; 2,407,923
Gastos generales y administrativos 2,820,958 434,391 1,827,551 818,026 632,795 638,121
Camblo en valor razonable de propledad 9,207 663 12,758,759 17,382,059 4,580,000 850,000 3,140,856
Ulilidad (pérdida) neta 10,378,362 13,622,321 13,769,932 5,536,369 1,691,374 3,731,622
Acclones emilidas y en circulacién 500,000 500,000 500,000 500,000 500,00 500,000
“Balance Generat Trmestre Trimestre Trimestre Trimeostre Trimestre Trimestre
que reporia que reporla que reporia que reporia que repora que reporta
31-Dec-14 31-Dec-13 31-Dec-12 3-Dec-f1 31:Dec-10 31.Dec-09
Active coriente 8,473,218 7,607,590 5,413,022 8,766,754 18,203,853 7,324,817
Propiedad de Inversién 221,230,845 211,622,858 199,625,710 £9,130,000 94,550,000 93,700,000
Total de aclivos 236,658,957 226,201,490 209,995,392 180,022,800 155,951,330 102,936,022
Pasiwo cormiente 8,754,097 87,723,150 31,108,637 24,418,183 16,798,26€ ‘37’2.7’61‘11
Bonos por pagar, nelo 89,751,724 39,688,855 70,518,987 79,406,333 71,628,363 39,669,429
Total de pasivos 106,586,067 $14,912,603 121,699,327 109,209,782 93,667,052‘ 4!5,204,65:;l
Acclones comunes 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000
Uiitidades no distrbuidas 125,427,346 106,620,873 83,450,932 65,830,218 57,339.59!; 52,755.655‘
Total de patrimonlo 130,072,890 111,378,887 88,298,065 70,723,018 62,284,287 57,732,259wg
Razones Financieras
Pashwos / Patlimonlo 0.82x 1.03x 1.4x 1.5x 1.5x 0.8x
Capital de trabajo {290,879) (60,115,560} (25,602,715)  (15,852,439) 1,405,585 6,351,853
ndice de liquidez 0.97 0.11 017 0.38 1.08 7.53
Utilidad operativa / gastos financleros 2.0x 1.7x 2.2x 3.0x 2.6x 2.5x

Representante Legal 2!4
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Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Pulblico Autorizado
independiente. Ver adjunto

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

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

CONTENIDO MINIMO

1. Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen
gobierno corporativo. En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica

A la fecha de este Informe, el Emisor no hablia adoptado a io interno de su organizacion las reglas o
procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de
Noviembre de 2003, por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por
parte de sociedades registradas en {a Comisién Nacional de Valores.

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.
La Junta Directiva en pleno supervisa los informes de auditoria, los coniroles internos, y el
cumplimiento con las direclrices que gulan los aspectos financieros, operativos y administrativos de
la gestién del Emisor.

bh. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designaciéon de Directores frente al
control accionario.

La designacién de Directores del Emisor no esta sujeta a criterios de independencia.

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la desighacion de Directores frente a la
administracién.

La designacién de Directores del Emisor no esta sujeta a criterios de independencia.

d. Laformulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

E! Emisor no cuenta con regias que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de accionistas o directores.

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

La Junta Directiva no cuenta con Comités.

Representante Legal 2‘ -~ Fecha de este Informe: 27 de marzo de 2014
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f. La celebracién de reuniones de trabajo de Ia Junta Directiva y fevantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.

Salvo lo dispuesto en el Pacto Social y las disposiciones legales vigentes, la Junta Directiva no
cuenta con reglas sobre la celebracién de reuniones de {rabajo y levantamiento de actas,

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

El Emisor no cuenta con ninguna regla que confiera a los directores y dignatarios el derecho a
recabar y obtener informacién.

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

El Emisor no ha adoptado un Caédigo de Etica.

JUNTA DIRECTIVA

4. Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a la Junta Directiva en
relacién con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacién y comunicacién de la empresa para con sus accionistas y terceros.
E! Emisor no cuenta con reglas sobre politicas de informacién y comunicacién con accionistas y
terceros.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como fa toma de
decisiones,

El Emisor no cuenta con reglas sobre conflictos de intereses entre Directores y Dignatarios o sobre ia
toma de decisiones

c. Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucién y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

No aplica. E! Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.
d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.
No aplica. El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.

e. Control razonable del riesgo.

La Junta Directiva en pleno supervisa el conirol razonable de los riesgos de la gestién del Emisor.

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

La Junta Directiva en pleno supervisa la preparacién de registros de contabilidad apropiados que
reflejen razonablemente la posicion financiera de la empresa.

g. Proteccidn de los activos, prevencion y deteccién de fraudes y otras irregularidades.

La Junta Directiva en pleno supervisa la proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes
y otras irregularidades.
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Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juiclo del emisor),

Mo aplica. El capital accionario del Emisor consiste en valores no registrados.

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

La Junta Directiva en pleno supervisa fos mecanismos de controi interno del Emisor.

Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros
de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para
perseguir la consecucién de intereses personales.

Ef Emisor no cuenta con reglas que contemplan incompatibilidades de los miembros de la Junta

Directiva para exigir o aceptar pagos u oiras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

COMPOSICION DE LA JUNTA DIRECTIVA

a. Numero de Directores de la Sociedad
Cuatro (4) Directores

b. Nuamero de Directores Independientes de la Administracion
Ninguno de los Directores tiene funciones administrativas, Adicionalmente, el Emisor no cuenta con
ejecutivos ni empleados.

c. Numero de Directores Independientes de los Accionistas
Todos los Directores estan vinculados con los dos propietarios efeclivos del capital accionario de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.

ACCIONISTAS

7. Prevén las reglas de gobierno corporative mecanismos para asegurar el goce de los derechos
de los acclonistas, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gohierno corporativo y su ohservancia. {Esta
informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acclones. Para ofertas
pliblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el piblico
inversionista a juicio del emisor).

El Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacién referente a criterios de gobierno
corporativo y su observancia.

h. Acceso a informacién referente a criterios de selecciébn de auditores externos. (Esta

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

El Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacion referente a criterios de seleccion de
auditores externos.
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c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto
Social ylo estatutos de la sociedad. (Esta informacién debe suministrarse en todo caso de
ofertas plblicas de acciones. Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo
cuando sea de importancia para el piblico inversionista a juicio del emisor).

El Pacto Social de! Emisor contiene reglas respecic de !a celebracién de reunicnes de la Junta
General de Accionistas y el ejercicio del derecho a voto por parte de los accionistas.

d. Acceso a Informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva. (Esta
informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el ptblico
inversionista a juicio det emisor).

El Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacion referente a la remuneracién de los
miembros de la Junta Directiva.

. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave. (Esta informacion
debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para ofertas piblicas de
otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el plblico inversionista a
juicio del emisor).

No aplica. El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados,

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad. (Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas
publicas de acciones. Para ofertas plblicas de otros valores, se suministrara solo cuando
sea de importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

No aplica. El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.

COMITES DE LA JUNTA DIRECTIVA

8. Prevén las reglas de gobierno corporativo [a conformacion de comités de apoyo taltes como:
a. Comité de Auditoria; o su denominacién equivalente

La Junta Directiva no cuenta con Comités,
b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacién equivalente

La Junta Directiva no cuenta con Caomités.

¢. Comité de Evaluacién y Postulacidon de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

La Junta Directiva no cuenta con Comités.
d. Otros:
La Junta Directiva no cuenta con Comités.

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

a. Comité de Auditoria
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No aplica.

b. Comité de Gumplimiento y Administracién de Riesgos.
No aplica.

¢. Comité de Evaluacidén y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.
No aplica.

Vi. Conformacién de Jos Comités de la Junta Directiva

10. Indique cémo estan conformados los Comités de:

a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes Jo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

No aplica.
b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

No aplica.
¢. Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No apilica.

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Publico Autorizado de las

personas que han servido de garantes o fiadores de los valores registrados en la Comision Nacional de
Valores, cuando aplique. Ne aplica

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 (web sites) de la Comisidn Nacionat de Valores
de Panama (www.conaval.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A. (www.panabolsa.com).

FIRMA(S)

£l Informe de Actualizacion Anual debera ser firmado por la o las personas que, individual o
conjuntamente, ejerza(n) la representacion fegal del emisor, seglin su Pacto Social. El nombre de cada
persona que suscribe debera estar escrito debajo de su firma.

< ¢

1 ¥ ‘ o

Alberto C. Motta Page
Representante Legal
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KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax: {507) 263-9852
Panama 5, Republica de Panama internet: www.kpmg .com

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionista
Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acomparian de Desarrollo Inmobiliario del
Este, S. A. (en adelante “la Compafiia”), los cuales comprenden el estado de situacién financiera
al 31 de diciembre de 2014, y los estados de resultados integrales, cambios en el patrimonio y
flujos de efectivo por el afno terminado en esa fecha, y notas que comprenden, un resumen de

politicas contables significativas y otra informacién explicativa.
Responsabilidad de fa Administracion por los Estados Financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el
control interno que la administracion determine que es necesario para permitir la preparacion de
estados financieros que estén libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o
error.

Responsabifidad de los Audilores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion acerca de estos estados financieros con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos y
realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
estan libres de errores de importancia relativa.

Una auditorfa incluye ta ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de
los montos y revelacicnes en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacion
razonable por la compania de los estados financieros, a fin de disefar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre
la efectividad de! control interno de ta compafiia. Una auditoria también incluye evaluar lo
apropiado de ias politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacidén en conjunto de los estados
financieros.

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

KPMG, una sociedad civil panamena, y firma de la red de firmas miernbro indepandientes de
KPMG, afiliadas a KPMG International Cooperative {"KPMG International”), una entidad suiza



Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A., al 31 de diciembre de
2014, y su desempeno financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Asuntos de Enfasis
Sin calificar nuestra opinion, Hamamos la atencidn a la nota 5 de los estados financieros que

incluyen saldos y transacciones importantes con compafias relacionadas que inciden en las
operaciones y posicion financiera de la compa#ia.

PG

20 de marzo de 2015
Panama, Repidblica de Panama




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)

(Panama, Republica de Panama)
Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2014

(Expresado en Balboas)

Activos

Activos corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Alquileres

Compandias relacionadas
Total de cuentas por cobrar

Adelantos a proveedores
Gastos pagados por adelantado

Impuestos pagados por adelantado
Total de activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedades de inversion
Construccidn en proceso
Mobiliario, equipos y mejoras, neto
Alquileres por cobrar a futuro
Impuesto pagado por adelantado
Depositos en garantia

Total de activos no corrientes

Total de activos

6,19

8,9

5,10, 19
6, 19

2014 2013
4,825,927 4,819,303
1,937,279 1,075,915
124 97,904
1,937,403 1,173,819
257,363 191,079
125,863 90,083
1,326,662 1,333,306
8,473,218 7,607,590
221,230,845 211,622,858
730,291 519,484
665,934 805,516
5,443,489 4,380,642
96,847 1,351,865
18,333 3,535
228,185,739 218,683,900
236,658,957 226,291,490

Las notas en fas paginas 8 a la 36 son parte integral de los estados financieros.




Pasivos Nota

Pasivos corrientes

Préstamo por pagar 11,19

Cuentas por pagar:
Proveedores

Companias relacionadas 5
Accionista 5
Intereses 5
Otras 12
Total de cuentas por pagar 19

Ingresos diferidos
Adelantos recibidos de clientes 519
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Depodsitos en garantia recibidos de clientes 19
Bonos por pagar, neto 5 13,19
impuesto sobre la renta diferido 14

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes sin valor nominal, autorizadas
1,000,000, emitidas y en circulacion 500,000
acciones al valor asignado 17
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total de patrimonio

Compromisos 18

Total de pasivos y patrimonio

2014 2013
0 50,000,000
1,206,046 864,732
7,299 3,315
3,857,656 15,997,560
797,015 124,445
635,892 314,410
6,503,908 17,304,462
1,066,446 418,688
293,743 0
8,764,097 ~ 67,723,150
72,448 56,751
89751724 39,688,855
7,997,798 7,443 847
97,821,970 47,189,453
106,586,067  114.912.603
5,000,000 5,000,000
125,427,346 106,629,873
(354,456) (250,986)
130,072,890 111,378,887
236,658,057 226,291,490




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
{Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, Repiiblica de Panama)

Estado de Resultados Integrales
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(Expresado en Balboas)

Ingresos por alquiler

Depreciacién y amaortizacion
Gastos de operacién

(Gastos generales y administrativos
Utitidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién
Resultados de 1a actividad de operaciéon

(Gastos de intereses

Arnortizacién de costos por emisidon de bonos, neto
Prima por redencion anticipada de bonos

Costos financieros, neto

Utilidad antes de impuesto sobre la renta

impuesto sobre la renta:

Corriente

Diferido

Total impuesto sobre la renta, neto
Utilidad neta

Utilidad neta por accién

Las notas en las péaginas 8 a la 36 son parte integral de los estados financieros.

511,13

14

17

2014 2013

24,714,426 20,753,641
(185,701) (173,669)
(6,214,953)  (4,944,703)
(648,957) (634,343)
17,664,815 15,000,926
9,207,963 12,758,759
26872778 27,759,685
(6,098,265)  (5,764,736)
(51,559) (169,868)
0 (400,000)
(6,149,824)  (5,334,604)
20,722,954 21,425,081
(1,371,530) (862,253)
(553,951) 3,468,999
(1,925481) 2,606,746
18,797,473 24,031,827
37.59 48.06




DESARROLLQ INMOBILIARIO DEL ESTE, 5. A.
(Subsidiaria 100% de Zigra International, Ltd.)
(Panama, Replblica de Panama)

Estado de Cambios en &] Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

(Expresado en Batboas)

Saldo al 1 de enero de 2013

Resultado integral total del afio
Utilidad neta

Total de resultados integrales del periodo

Contribucicnes y distribuciones del accionista
Impuesto complementario

Total de contribucicnes y distribuciones del accionista
Saldo al 31 de diciembre de 2013

Saldo al 1 de enero de 2014

Resultado integral total del afio
Utilidad neta

Total de resultados integrales del periodo

Contribuciones y distribiciones del accionista
impuesio complementario

Total de contribuciones y distribuciones del accionista
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Las notas en las paginas 8 a la 37 son parte infegral de los estados financieros.

Utilidades
Acciones no Impuesto Total de
comunes distribuidas complementario patrimonio
5,000,000 82,598,046 (163,867) 87,434,179
0 24,031,827 ¢] 24,031,827
0 24,031,827 0 24,031,827
0 0 {87,119 (87,119}
0 0 {87,119) (87,119)
5,000,000 106,629,873 (250,986) 111,378,887
5,000,000 106,629,873 (250,986) 111,378,887
0 18,797,473 0 18,797,473
0 18,797,473 0 18,797,473
0 0 {103,470) (103,470)
0 0 {103,470} (103,470)
5,000,000 125,427,346 (354,456) 130,072,890
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DESARROLLO INMIOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
{Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
{Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014

{Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo por las actividades de operacion:
Utilidad neta

Ajustes por:

Depreciacion y amortizacién

Gasto impuesto sobre la renta, neto

Costo de financiamiento, neto

ingresos por alquileres contingentes

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién

Cambios en activos y pasivos de operaciones:
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar relacionadas

Adelantos a proveedores

Gastos pagados por adeiantado

Impuestos pagados por adetantado

Depésitos en garantia

Cuentas por pagar prove=zdores

Cuentas por pagar relacionadas

intereses por pagar

Ofras cuentas por pagar

ingresos diferidos

Adetantos recibidos de clientes

Depositos en garantia recibidos de clientes

Flujos procedentes de actividades de operacion
Intereses pagados

impuesto sobre la renta pagado

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversion:
Adquisicién de activo fijo

Aumento en construccion en proceso

Aumento en las mejoras de propiedades de inversién
Efectivo neto usado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento:

{Pago) producto de préstamo bancario

Pago de cuenta por pagar accionista

Impuesto complementario

Efectivo neto usado en las actividades de
financiamiento

Aumento neto en ei efectivo
Efectivo al inicio del afo
Efectivo al final del afio

Nota

14
11,13
10

o W

11
11, 13
511

5 19

Las notas en las paginas 8 a la 36 son parte infegral de los estados financieros.

2014 2013
18,797,473 24,031,827
185,701 173,669
1,825,481 (2,606,746)
6,149,824 6,334,604
(1,062,847) (472,953)
(9,207,963)  (12,758,759)
16,787,669 14,701,642
(861,364) (497,366)
97,780 (37,904)
(66,284) 333,889
(35,780) (32,489)
1,261,662 858,878
(14,798) 85,754
341314 (2,011,230)
3,984 (398,271)
64,019 (499)
(78,113) (572,087)
1,547,758 418,688
293,743 0
15,697 (58,744)
19,357,287 12,790,261
(5489,.714)  (6,633,333)
(971,935) (947,371)
12,895,638 5,209,557
(46,119) (20,404)
(610,831) (209,488)
0 (807,123)
(656,950)  (1,037,015)
(50,000,000) 50,000,000
50,011,310 (40,000,000
(12,139,904)  (10,000,000)
(103,470) (87,119)
(12,232,064) (87,119)
6,624 4,085,423
4,819,303 733,880
4,825,927 4,819,303




& Tl DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A,
{Subsidiaria 100% de Zigma International, Lid.)

(Panama, Repubiica de Panama)
Motas a los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2014

(Expresado en Balboas)

N

(2)

Operacién y constitucion

Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. (en adelante “la Compaiiia) es una sociedad anénima
constituida bajo las leyes de la Republica de Panama. Su principal actividad es el alquiler de
oficinas del Centro de Negocios “Business Park”, localizado en Costa del Este en la ciudad de
Panama. La Compafiia es una subsidiaria 100% poseida por Zigma International, Ltd.
establecida en las islas Virgenes Britanicas. La Compafiia mantiene contrato con Hines
Interests, S. A. de C. V. para |la administracion del Centro de Negocios “Business Park” (ver
nota 18).

En enero de 2010, Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A. adquirié la totalidad de las acciones
de Costa del Este Office Properties, Inc., sociedad anénima constituida bajo las leyes de la
Republica de Panama, mediante escritura publica No. 19,503 del 29 de agosto de 2008. Su
principal actividad era arrendar oficinas en e! edificio ubicado a un costado del centro de
negocios “Business Park 2 — Torre V.

Ei 2 de enero del 2013, las Juntas Directivas de la sociedades Desarrollo inmobitiario del Este
S. A. y Costa del Este Office Properties, Inc., celebraron un convenio de fusién por absorcién
y autorizaron que la sociedad Desarrollo Inmobiliario del Este S. A. fuese la companiia
sobreviviente.

Ei 1 de abril de 2013, mediante escritura Pdblica No 2,676, se formaliza el acto de fusion por
absorcién de la sociedad Desarrollo Inmobiliario del Este S.A. (compafiia sobreviviente) y
Costa del Este Office Properties Inc. {compafiia absorbida).

La oficina principal de la Compaiiia se encuentra ubicada en Ciudad de Panama, Ave. Costa
del Este, Centro de Negocios Business Park, piso 6. Al 31 de diciembre de 2014, la
Compafia no mantenia empleados (2013. igua!). La unidad de negocio de los
arrendamientos y las gestiones administrativas de la compafiia son ejercidas por personal
ejecutivo de compaiiias relacionadas.

Base de preparacion

(a} Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (N1IF).

Los estados financieros fueron aprobados por {a administracién el 20 de marzo de 2015.
(b} Base de medicion

Los estados financieros son preparados sobre la base de costo historico, excepto por
las propiedades de inversién (ver nota 3 (b)).




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma international, Ltd.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(c)

(d)

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
de la Compania. E! balboa es |la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual
esta a la par y es de libre cambio con el Dolar (USD) de los Estados Unidos de América.
La Republica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar, el délar de los
Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso iegal.

Uso de juicios y estimaciones
La preparacion de estos estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere que la administracién efectle juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacién de las politicas contables y las cifras
reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden
diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados regularmente. Los resultados de las
revisiones de estimaciones contables son reconocidos en el periodo en que estos hayan
sido revisados y cualquier otro periodo futuro que estos afecten.

i. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacién que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el afio terminado el 31 de diciembre
de 2014, se incluye en la nota 7 de propiedades de inversién.

Medicion de los valores razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contabies de la Compania requieren la
medicién de los valores razonables tanto de los activos y pasivos.

La Comparfiia cuenta con un marco de control establecido en relaciéon con la
medicion de los valores razonables. Esto incluye Directivos que tienen la
responsabilidad general por la supervisién de todas las mediciones significativas del
valor razonable, incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacion. Si se usa informacién de terceros, como avallos de
corredores o servicios de fijacion de precios, para medir {os valores razonables, los
Directivos evaltan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusidn
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, inciuyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los
asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la
Compajia.

Cuando se mide el vaior razonable de un activo o pasivo, la Compaiia utiliza datos
de mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se
clasifican en niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se
basa en las variables usadas en las técnicas de valorizaciéon, como sigue:
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Nivel 1. precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
2 observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir. precios) o
' indirectamente (es decir: derivados de los precios).

Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observabies (variables no observables).

Cuando se mide e! valor razonable de un activo o pasivo, la Compaiia utiliza datos
de mercado si ias variables usadas para medir el valor razonable de un activo o
pasivo puede clasificarse en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable,
e entonces ia medicion del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo
nivel de la jerarquia del valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea
significativa para la medicién total.

Notas a los estados financieros
\
|

L.a Compaiiia reconoce las transferencias entre los niveles de la jerarquia del valor
razonable al final del periodo sobre el que se informa durante el periodo en que
ocurrié el cambio.

(3) Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
Las politicas de contabilidad que se describen a continuacién, han sido aplicadas por la
Compafiia consistentemente con aquellas utilizadas el afio anterior.

(a) Instrumentos financieros
Instrumentos financieros no derivados
Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo,
bonos y las cuentas por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son
reconocidos originalmente al valor razonable mas cualquier costo de transaccion
atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si la Compania se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Companiia a los flujos de efectivo de ios activos financieros expiran o
si la Compaiiia transfiere el activo financiero a otra parte sin retener controt o todos los
riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja si
las obligaciones de la Compafia, especificadas en el contrato, expiran o son
descargadas o canceladas. A continuacion se detallan los activos y pasivos financieros
no derivados, asi:

i. Efectivo
El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y
depositos bancarios en bancos de reconocida trayectoria en nuestro pais. El efectivo
consiste principalmente en depésitos a cuentas bancarias cuyo efectivo disponible
esta denominado en balboas.
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vi.

vii.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar estan presentadas a su costo amortizade menos cualquier
pérdida por deterioro. Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados
con pagos fijos o determinados gue no son cotizados en un mercado active y son
reconocidos inicialmente al importe de los respectivos documentos o facturas menos
una estimacion por deterioro. Las ganancias o pérdidas se reconocen en resultados
cuando las cuentas por cobrar son dadas de baja o por deterioro. La recuperacion
de estos activos financieros es analizada peridodicamente y es registrada una
estimacién por deteriorc para aguellas cuentas por cobrar calificadas como de cobro
dudoso con cargo a los resultados del periodo. Las cuentas declaradas incobrables
son rebajadas de la estimacion por deterioro.

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo amortizado. Los plazos de
vencimiento de las cuentas por pagar a proveedores se extienden hasta 30 dias
contados a partir de ia fecha de emisién de los respectivos documentos o facturas,
no estan sujetas a ningun descuento por pronto pago, no generan intereses y son
pagaderas en la moneda funcicnal de ios estados financieros.

Préstamo por pagar

Los préstamos se miden al costo amortizado empleando el meéetodo del interés
efectivo. Los gastos por intereses se reconocen sobre la base del método del interés
efectivo y se incluyen en los costos financieros.

Titulos de deuda emitidos

Los titulos de deuda tienen como propésito la obtencion de recursos para llevar a
cabo sus operaciones y mantener la liquidez. La Compafiia clasifica los
instrumentos de deuda en pasivas financieros de acuerde con la sustancia de los
términos contractuales del instrumento.

Estos son medidos inicialmente al valor razonable, mas los costos de transaccion, y
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de
interés efectiva.

Fondos retenidos a contratistas

La Compaidiia retiene un monto igual al diez por ciento (10%) de cada pago hecho a
ios contratistas sujeto a lo establecido en los contratos de construccién. Una vez
completadas las obras y recibidas a satisfaccion, los fondos retenidos son pagados
a los respectivos contratistas.

Capital social

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emisién de acciones son reconocidos como una
deduccidn del patrimonio, neto de cualquier efecto tributario.
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(b)

(c)

(d)

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, que estan valuadas
al valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualquier cambio en el valor
razonable es reconocido en el estado de resultados integrales. Los edificios
clasificados como propiedades de inversion no estan sujetos a depreciacién. El ingreso
por alquileres proveniente de las propiedades de inversion se regisira como se describe
en {a nota 3(h).

Construcciones en proceso

Los pagos de proyectos en construccién, incluyendo los costos de ingenieria y otros
costos son capitalizados. Los saldos de construccién en proceso seran transferidos a
los actives respectivos cuando ios activos estén disponibles para el uso esperado.

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccidn y son
capitalizados como un componente de ios costos de construccion en proceso, durante
esta etapa. La capitalizacion de los costos de financiamiento termina cuando
sustanciaimente todas las actividades necesarias para preparar el activo calificado para
su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos son trasladados a
las cuentas especificas de los activos relacionados. Al 31 de diciembre de 2014, no
hubo costos de interés que hubieran requerido ser capitalizados (2013: iguai).

Mobiliarios, equipos y mejoras
Activos propios:
El mobiliario, equipos y mejoras son medidos ai costo menos depreciacién acumulada.

Costos posteriores:

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, cuando es probable gque ios
beneficios econémicos futuros asociados con el desembeoiso fluyan hacia la Compainiia,
mientras que los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el
activo ni prolongan su vida util restante, se cargan contra operaciones a medida que se
efectuan.

Depreciacion y amortizacion:

Los mobiliarios, equipos y mejoras son depremados y amortizados utilizando el método
de linea recta, con base a la vida Util estimada de los activos respectivos. El gasto de
depreciacion y amortizacion se carga a resultado de las operaciones corrientes.

La vida estimada de los activos es como sigue:

Vida Utif
Mejoras a la propiedad 10 afos
Mobiliario y equipos 10 afios

Los métodos de depreciacion, las vidas Utiles y los valores residuales se revisaran a
cada fecha de balance y se ajustaran si es necesario.
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(e) Deterioro de acfivos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero que no se lleve al valor razonabie a través de ganancias y pérdidas
se evallla en cada fecha de los estados financieros para determinar si existe evidencia
objetiva de gue su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si
existe evidencia obietiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial de! activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del active que pueda
estimarse con fiabilidad.

La evidencia obietiva de que los activos financieros estan detericrados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada a la Compafiia en los términos que no consideraria de otro modo, las
indicaciones de que un deudor o emisor entrara en quiebra o la desaparicién de un
mercado activo para ios valores. La Compafia considera la evidencia de deterioro de
las cuentas por cobrar a nivel de un activo especifico.

Una pérdida por deterioro en relacién con un activo financiero medido al costo
amortizado es calcutada como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente
de los flujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés efectiva del
activo. Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de
provision para cuentas incobrables. El interés en el deterioro del active continGia siendo
reconocido a través del calculo del descuento. Cuando un evento posterior hace que el
importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro
se reversa a través del estado de resuitados integrales.

Activos no financieros

El valor seguln libros de los activos no financieros de la Compaiia, es revisado a ia
fecha de reporte, excepto por lo que se sefiala en la nota 3 (b) y (g) para determinar si
hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algln indicativo, entonces el valor
recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacién de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.

Para propésitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente
independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades
generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su unidad

generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en el estado de resultados integrales.
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(7}

(9

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido aigin cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
s6lo hasta que el valor segun libros del activo no exceda el valor segun libros que
hubiese sido determinado, sino se hubiese reconocide una perdida por deterioro.

Por la naturaleza de los ingresos de la Compaiiia no se establece una provision para
deterioro que represente una posible estimacion de las pérdidas sufridas en relacion
con los alquileres por cobrar.

Medicién del valor razonable

La NIIF 13 establece un marco Unico para medir el valor razonable y hacer revelaciones
sobre las mediciones del valor razonable cuando estas mediciones son requeridas o
permitidas por otras Normas Internacionales de Informaciéon Financiera. Unifica la
definicién de valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o
pagadeo por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de la medicion. Reemplaza y expande los requerimientos de
revelacién relacionados con ias mediciones del valor razonabile incluidas en otras
Normas Internacionales de Informacién Financiera, incluida la Norma Internacional de
Informacion Financiera No. 7. Como resultade, la Comparfiia ha incluido revelaciones
adicionales en este sentido (ver notas 7 y 19).

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio incluye el calculo del impuesto corriente y el
impuesto diferidc. El impuesto sobre la renta es reconoccido en el estado de resultados
integrales.

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto esperado a pagar sobre la renta
gravable para el afio, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cuaiquier otro
ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.

El impuesto sobre la renta diferido es reconocido considerando las diferencias
temporales entre el valor segun libros de los activos y pasivos, para propésitos
financieros y fas cantidades utilizadas para propésitos fiscales. El impuesto sobre la
renta diferido es medido a las tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las
diferencias temporales cuando estas se reversen, basados en las leyes vigentes o
sustancialmente vigentes a la fecha de reporte.

La diferencia temporal que particularmente genera el impuesto sobre la renta diferido
pasivo, corresponde a las propiedades de inversidn y las cuentas por cobrar alquileres
futuros.

Ef impuesto sobre la renta diferido activo se reconoce Unicamente cuando es probable
que las utilidades gravables futuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias
temporales puedan ser utilizadas. Elimpuesto sobre la renta diferido activo es revisado
en cada fecha de reporte y es reducido al momento en que se juzgue que es probable
que no se realizaran los beneficios relacionados con el impuesto.
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(h) Reconocimiento de ingresos

(i)

()

(k)

Ingresos por alquileres:

Los ingresos procedentes de arrendamientos de propiedades de inversion son
reconocidos en el estado de resultados integrales bajo el método de linea recta de
acuerdo al canon mensual de alquiler pactado en el término del contrato de
arrendamiento incluyendo cualguier incremento contemplado durante la vigencia del
contrato. Los contratos de alquiler oscilan entre 5 y 10 afios.

Ingresos diferidos por alquiler:

Los ingresos diferidos por alquiler consisten en la facturacién del canon de
arrendamiento con un mes de anticipacion de aquellos contratos por alquiler que asi lo
indique. Los ingresos reconocidos en el estado de resultado integrales en el mes
correspondiente.

Alguileres por cobrar a futuro:

Corresponden a los incrementos de alquiler pactados durante la vigencia del contrato
que, de acuerdo a la NIC 17 Arrendamientos, deben ser reconocidos desde la fecha del
inicio del contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de la fecha en
que dichos incrementos entran en vigor,

Costos financieros
Los costos financieros de la Compafiia incluyen gastos de intereses, prima por
redencion anticipada de los bonos Y los costos financieros diferidos.

Los gastos de intereses consisten en ios generados por el préstamo puente y los bonos
por pagar.

Los costos financieros diferidos consisten en costos de emision de bonos por
honorarios pagados neto de cualquier prima. Estos costos diferidos por emision de
bonos, serdn amortizados basados en la vigencia de los mismos, usando el método de
tasa de interés efectiva.

Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accion mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y es calculada dividiendo 1a utilidad disponible para los accionistas comunes entre ia
cantidad promedio ponderado de acciones comunes en circulaciéon durante el periodo.

Informacion de segmento

Un segmento de operacidn es un componente de la Compania que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos,
incluyendo los ingresos y los gastos que se retacionan con transacciones con cualquiera
de los ofros componentes de ia Compania. Todos los resultados de operacién de los
segmentos operativos son revisados regularmente por el Gerente General de la
Compaifiia para tomar decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segmento
y evaluar su rendimiento, y para los cuales la informacidn financiera esté disponible (ver
nota 4).
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(4)

(I} Nuevas normas internacionales de informacion financiera (NIIF) e inferpretaciones no
adoptadas
A la fecha del estado de situacion financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones las cuales no son efectivas para el afio terminado el 31 de diciembre de
2014, por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacion de estos estados financieros.
Aquellas que pueden ser relevantes para la compaiiia se sefialan a continuacion:

e NIF 9 instrumentos financieros, publicada en julio de 2014, reemplaza las guias de la
NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion. La NHF 9 incluye guias
revisadas para la clasificacion y mediciéon de instrumentos financieros, incluyendo un
nuevo modelo de pérdidas crediticias esperadas para caicular e deterioro de los activos
financieros, y los nuevos requerimientos generales de contabilidad de coberturas.
También mantiene las guias relacionadas con el reconocimiento y la baja de cuentas de
los instrumentos financieros de la NIC® 39. La NIIF 9 es efectiva para los periodos sobre
los que se informa anuales comenzados el 1 de enero de 2018 o después. Su adopcioén
anticipada esta permitida.

e NIiIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes,
establece un marco completo para determinar si se reconocen ingresos de actividades
ordinarias, cuando se reconocen y en qué monto. Reemplaza las actuales guias para el
reconocimiento de ingresos, incluyendo la NIC 18 ingresos de Actividades Ordinarias,
NIC 11 Contratos de Construcciéon y CINHF 13 Programas de Fidelizacion de Clientes.
La NIIF 15 es efectiva para los periodos sobre los que se informa anuales comenzados
el 1 de enero de 2017 o después. Su adopcién anticipada esta permitida.

e Aclaracion de los métodos aceptables de depreciacion y amortizacién (Modificaciones a
la NIC 16 y NIC 38). Vigencia 1 de enero de 2016.

La Compaiiia no anticipa que la adopcidn de esta norma tendra un impacto significativo
en los estados financieros.

Segmento de operacion

La Compafiia tiene un unico segmento reportable que son los arrendamientos de
propiedades de inversion, el cual es la Unica unidad estratégica de negocio. La unidad
estratégica de negocio ofrece un servicio, por lo que no requiere de diferentes tecnologias y
estrategias de comercializacidn. Para esta unidad estratégica de negocios, la administracién
examina los informes de gestion interna periédicamente. El funcionamiento del segmento
son los arrendamientos de oficinas y locales para uso comercial presentados en propiedades
de inversién,

Debido a que la Compaiia mantiene un unico segmento, la informacion financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacion financiera y de resultados integrales,
como informacién reportable de este Gnico segmento.
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(5)

(6)

Saldos y transacciones ¢con compafiias relacionadas
Los saidos y transacciones con compainias relacionadas se detallan a continuacion:

2014 2013
Efectivo 4825927 4,819,303
Alguileres por cobrar 20.708 13,229
Cuentas por cobrar 124 97.904
Alquileres por cobrar a futuro 617,824 933,739
Cuentas por pagar 7,299 3.315
Cuentas por pagar accionista 3,857,656 15,997,560
Adelantos recibidos de clientes 136,111 0
Intereses por pagar 797,015 124,445
Prestamo por pagar Q0 50,000,000
Bonos por pagar 89,751,724 39,688,855
Ingresos por alquileres 2,697 471 4,905,093
Gastos de operacion 146.410 156,679
Gastos generales y administrativos 46,155 347,631
Costos financieros, neto 6,149.824 6,334,604

Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas no generan intereses, no tienen
garantias asociadas, ni tienen fecha de vencimiento, excepto por la cuenta por pagar
accionista que tiene vencimiento a requerimiento. La Compafia mantiene pagarés a
requerimiento con su accionista por la suma de B/.4,000,000 (2013: B/.16,000,000), de los
cuales a la fecha se ha utilizado la suma de B/.3,857,656 (2013: B/.15,997,560). En el 2014
se ha abonado la suma de B/.12,139,904 (2013: B/.10,000,000) (ver nota 11).

Impuestos pagados por adejantado

Al 31 de diciembre de 2014, la Compafiia mantiene B/.1,423,509 (2013: B/.2,685571), los
cuales representan créditos a favor de la Compafiia, que imputara a pericdos fiscales
subsiguientes, relative al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y Servicios
(.T.B.M.S) generado principalmente por las compras realizadas y servicios contratados
durante la construccidon del edificio de oficinas, Business Park 2 — Torre V, producto de la
fusion por absorcion (ver nota 1).
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(7)

Propiedades de inversién
Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

(a)

Conciliacién del importe en libros:

2014
Yalor
Terrenos Meioras Razonable
Saldo al inicio 61,879,907 149,742,951 211,622,858
Transferencia (nota 8) 0 400,024 400,024
Cambio en valor razonable 12,926,691 (3,718,728) 9,207,963
Saldo al final 74 806,598 146,424 247 221,230.845
2013
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Saldo al inicio 53,978,260 144,740,203 198,718,463
Adiciones 0 807,123 807,123
Ajustes 0 (351,491) (351,491)
Transferencia (nota 8) 0 (309,996) (309,996)
Cambio en valor razonable 7.901.647 4857112 12,758,759
Saldo ai final 61,879.907 149742951 211.622.858

La Compariia clasifica et edificio y los terrenos, donde esta construido e! centro de
negocios “"Business Park”, como propiedades de inversion segun la Norma Internacicnal
de Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversién®, los mismos corresponden a
espacios comerciales que son arrendadas a terceros. Cada uno de los arrendamientos
contiene un periodo inicial no cancelabie de 5 afos con un porcentaje incremental del
3%. Como lo permite la norma, la Compafiia adoptd el método de valor razonabie para
contabilizar las propiedades de inversion. El valor razonable de estas propiedades se
obtiene por medio de evaluadores independientes y la diferencia entre el costo y el valor
razonable se reconoce en el estado de resuitados integrales. Los avallos son
actualizados anualmente.

Las renovaciones posteriores son negociadas con el arrendamiento e histéricamente el
promedio los periodos de renovacion es de 5 afios. Estas propiedades generaron un
ingreso por alquiler de B/.24,714,426 (2013: B/.20,753,641).

Los gastos de operacion, incluidos en los gastos generales y administrativos,
relacionados con las propiedades de inversion se detallan en las notas 15y 18,

El incremento en el valor razonable de las propiedades, determinado por el avalud
efectuado al 31 de diciembre de 2014 (2013: igual), es originado debido a que el
mercado inmobiliario comercial en la ciudad de Panama sigue atrayente, como
consecuencia de una economia en pleno desarrollo, lo cual incide en ta demanda de
suelo y espacios construidos. Adicionalmente, las propiedades poseen una vocacion
comercial, gracias a su localizacion, configuracion, topografia favorable y tamafio de los
iotes constituyen un atractivo y ventaja para el desarrollo comercial.
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(b)

iViedicion del valor razonable:

Jerarguia del valor razonhable

El valor razonable de las propiedades de inversion fue determinado por peritos externos
independientes con una capacidad profesional reconocida y experiencia reciente en la
localidad y categoria de las propiedades de inversién objeto de la valoracion. Los
peritos independientes proporcionan el valor razonable de la cartera de propiedades de
inversion de la Compafiia cada doce meses.

El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.221,230,845 (2013;
B/.211,622,858) se ha clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la
técnica de valoracion y variables no observables significativas usadas, en apego a las
Normas Internacionales de Valuacién (IVS-100, IVS-230 e IVS-300, 2011).

A continuacion se detallan las técnicas de valorizacién usadas para medir el valor
razonable de las propiedades de inversién, asi como las variables no observables
significativas usadas.

Técnicas de valoracion
Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversidn se
detallan seguidamente;

(a) Enfoque de mercado: Se investigaron fincas en el sector donde estan localizadas ias
propiedades de la Compaiiia y areas aledafias con caracteristicas similares a la
propiedad avaluada, para obtener valores de terrenocs de ventas registrados en la
Entidad Auténoma del Registro Publico (EARP). Se utilizaron ventas y ofertas libres
de mercado mas reciente y se le hicieron los ajustes correspondientes por condicion
de mercado, ubicacion y por zonificacidén, también se aplicé un ajuste cuantitativo
final dado que las mejoras actualmente construidas en el terreno no aprovechan el
potencial de la zonificacién del mismo.

(b) Enfoque de costo de mejoras: Se estimé un método de costo para obtener el valor
de mejoras. Al valor obtenido, se le realizé ajuste por depreciacion de las mejoras de
acuerdo a la informacion de la fecha de construccién encontrada, y a este valor se le
sumoé el valor de terreno.

(c} Enfoque de mercado para las mejoras: Se encontraron tres (3) transacciones (2013:
dos (2) transacciones) de ventas registradas en la EARP. Ademas, se encontraron
ofertas libres del mercado de propiedades que tuvieran caracteristicas similares a la
propiedad avaluada ubicadas en las areas aledafias. Las transacciones encontradas
fueron utilizadas y ajustadas. Para ia determinacion de este enfoque, se utilizara la
superficie rentable de la propiedad 87,583 m2 (2013: igual).
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(d) Enfoque de rentas: Este valor se midid en funcion a los beneficios futuros de la
propiedad. Se utilizé el canon promedio proporcionado por ta Compariia obtenido de
los contratos de arrendamiento, descontandole el porcentaje de gasto de cobranza y
gastos tipicos del sub mercado de oficinas y locales comerciales.

El valor razonable del terreno se determind sobre ia base del enfoque de mercado.
E! valor razonable del edificio y mejoras se determiné sobre la base del valor
promedio de los enfoques de costo de mejoras, mercado para las mejoras y de
rentas,

Variables no observadas significativas
El canon de arrendamiento promedio esta entre B/.19 a B/.28 el m2 (2013: B/.16 a
B/.23 el m2}, segun superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

La tasa de ocupacion 82-99%, promedio ponderado de 90% (2013: 76-98%, promedio
ponderado de 87%).

Interrelacion entre las variables claves no observables en el mercado v la medicién del

valor raznnable
E! crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor (menor).

El valor razonable estimado aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacion fuera
mayor (menor).

{8) Construccion en proceso
La construccion en proceso consiste principalmente de costos asociados a mejoras al
Business Park 2 - Torre V y se detallan a continuacion:

2014
Saldo a! inicio Saldo ai finatl
del afio Aumento Transferencias del afio
Construccion 519,484 610,831 (400,024} 730,291
2013
Saldo al inicio Saldo al final
del afio Aumento Transferencias del ano
Construccion 0 209,488 309,896 519,484

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo consiste en la adicion de elevadores al Business
Park 2 — Torre V y la construccién de {a cubierta en membrana arquitecténica para la
zona de comidas de Business Park, ias cuales son transferidas a la propiedad de
inversion (ver nota 7).

Los saldos transferidos corresponden a las ampliaciones realizadas al area de cafeteria,
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cocina y servicios de la Torre V.
{3) Mobiliario, equipos y mejoras, neto
A continuacion se presenta un detalle de los mobiliarios, equipos y mejoras, neto:

Mejoras a la
Mobiliarioy Equipode  propiedad

Equipo Gimnasio  arrendada Total

Costo

Saldo al 1 de enero de 2013 671,037 218,257 657,056 1,546,350

Adquisiciones 20,404 0 0 20,404

Salde al 31 de diciembre de 2013 691,441 218,257 657,056 1,566,754

Saldo al 1 de enero de 2014 691,441 218,257 657,056 1,566,754
Adquisiciones 46,119 0 0 46,119
= Saldo al 31 de diciembre de 2014 737,560 218,257 657,056 1,612,873

Depreciaciéon y amortizacion

acumuladas

Saldo al 1 de enero de 2013 114,078 28,829 444 662 587,569

Depreciacion del afio 68,324 39,640 65,705 173,669

Saldo al 31 de diciembre 2013 182,402 68.469 510,367 761,238
& Saido al 1 de enero de 2014 182,402 68,469 510,367 761,238

Depreciacion del afio 76,751 43,244 65,706 185,701
- Saldo al 31 de diciembre de 2014 259,153 111,713 576,073 946,939

Valor segin libros

Al 1 de enero de 2013 556,959 189,428 212,394 958,781

» Al 31 de diciembre de 2013 509,039 149,788 146,689 805,516
Al 1 de enero de 2014 509,039 149,788 146,689 805,516
Al 31 de diciembre de 2014 478,407 106.544 80,983 665,934

= {(10) Alquileres por cobrar a futuro

= De acuerdo a los contratos de arrendamiento v como lo establece la Norma Internacional de

Contabilidad No. 17, la Compafiia ha reconocido en el estado de resultados integrales un

= aumento en los ingresos de alguileres por cobrar en el futuro, por B/ 1,062 847

{2013: B/.472,953).

Los cobros futuros minimos totales estimados por el afo bajo arrendamiento operativo,

=i exigible en las fechas en que entran en vigor los incrementos pactados en los contratos de
- arrendamiento, se detallan a continuacién:

= Periodo 2014 2013
= Hasta un afio 17,420,808 16,932,070
= Entre dos y cinco anos 46,933,048 47,537,751
Mas de cinco afos 56,872,950 61,815,126
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(1)

(12)

(13)

Préstamo por pagar

La Compafia contraté préstamo puente con Banco General (Overseas), Inc. por
B/.50,000,000 a una tasa de interés fija anual de 6.25% y pago unico de capital en abril de
2014, el término de dicho préstamo fue extendido de su vencimiento original, al 28 de octubre
de 2014, pues los tramites ante las instituciones correspondientes para el registro de la
emisién de la Serie B y los Bonos Corporativos no habian sido cuiminados a ia fecha de
vencimiento original del préstamo.

El propésito de este préstamo fue el de hacerie frente a la redencidn anticipada de bonos por
B/.40,000,000 estabiecida en la emisién de la Serie B del afo 2007; ademas, se abond
B/.10,000,000 al saldo que adeuda a su accionista.

A continuacion se detallaban las condiciones mas significativas del contrato:

(a) La Compania ha obtenido una dispensa o waiver de ia Mayoria de Tenedores
Registrados de la Emision Bonos Corporativos de B/.80,000,000 que la Compaiiia
actualmente mantiene registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores
(antes llamada Comisién Nacional de Valores), (la Emisién”) con el fin de poder exceder
temporalmente el Limite Maximo de Endeudamiento permitido en la Emisién,

(b) La cancelacion del préstamo puente esta contempiada con |a nueva emisién de bonos
Serie B por B/.40,000,000 y una nueva Emisién por B/.10,000,000 (ver nota 13).

En julio 2014, este préstamo fue cancelado producto de las emisiones de bonos Serie B por
B/.40,000,000 y Bonos Corporativos por B/.10,000,000.

Otras cuentas por pagar
Las otras cuentas por pagar se detallan a continuacién:
2014 2013
Impuesto sobre la renta 540,754 141,160
Retencién a contratistas 95,138 173,250

635,892 314,410

Las retenciones a contratistas corresponden al 10% de los costos incurridos en el proceso de
construccion del edificio de oficinas Business Park 2 - Torre V —por facturas presentadas de
conformidad con o establecido en los contratos de construccién.

Bonos por pagar, neto

La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. mediante resolucién fechada el
24 de mayo de 2010, autorizé la emisién de 80,000 Bonos Corporativos, en forma nominativa,
registrados y sin cupones, por un valor nominal total de hasta ochenta millones de ddlares
($80,000,000), en denominaciones de Mil Délares (US$1,000), meneda de curso iegal de los
Estados Unidos de América, y sus multiplos. Los Bonos seran emitidos por el Emisor en dos
series, a saber: Serie A, con un vaior nominal de hasta Cuarenta Millones de Délares
(US$40,000,000) y Serie B, con un valor nominal de hasta Cuarenta Millones de Délares
(US$40,000,000). Ambas series tendran vencimientc de diez (10) afios contados a partir de
sus respectivas fechas de oferias.
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El 5 de diciembre de 2010, mediante la resolucion No.CNV-534-10, la Comision Nacional de
Valores, autorizo a Desarrollo inmobiliario del Este, S. A. la emisién de Bonos Corporativos
por un total de hasta US$80,000,000 (llamada Emision Actual), los cuales fueron incluidos en
la oferta publica del 15 de diciembre de 2010.

El 24 de abril de 2014, Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. salicitd ante la Superintendencia
de Mercado de Valores el registro de modificacién de los términos y condiciones de los Bonos
Corporativos autorizados mediante ia resolucion No.CVN-534-10, con el proposito especifico
de emitir la Serie B de la Emision Actual antes de la fecha previamente contemplada y para
solicitar el permiso de emitir y vender en la oferta publica de bonos adicionales hasta por la
suma de US$10,000,000 (llamada Emisién Nueva), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América. Un resumen de las principales modificaciones que se solicitaren a los

términos y condiciones de la Emisién Actual:

Términos y condiciones

Emision Actual (US$80,0600,000)

Emisién Nueva (U$$90,000,000)

Fecha de la Oferta Serie B

A partir de! 1 de noviembre de 2014

A partir del 15 de abril de 2014

Limite maximo de endeudamiento US$80,000,000 US$90,000,600
Limite del fideicomiso de garantia US$80,000,000 US$90,000,000
Tasas de inferés No determinada 6.25%

Dias de pago de intereses

15 de marzo, 15 de junio, 15 de
septiembre y 15 de diciembre de cada
afo hasta la fecha de su vencimiento.

15 de abrif, 15 de julio, 15 de octubre y
15 de enero de cada afio hasta la fecha
de vencimiento.

Fecha de vencimiento

Los bonos de ja Serie B venceran 10
afios a partir de su fecha de oferta, el 1
de noviembre de 2014,

Los bonos de a Serie B venceran 10
afios a partir de su fecha de oferla, el
15 de abrii de 2024.

Fecha de redencién anticipada

Los bonos de la Seri B, podran redimir
anticipadamente los bonos a partir de! 1
de noviembre de 2017.

Los bonos de la Seri B, pedran redimir
anticipadamente los bonos a parlir del
15 de abril de 2017

El 11 de julio de 2014, mediante las resolucién No.SMV-330-14, {a Superintendencia de
iMercado de Valores, autorizé a Desarrollo inmobiliario del Este, S. A. la emision de Bonos
Corperativos por un total de hasta US$40,000,000 (Emision Actual), la cual fue incluida en la
oferta publica del 15 de julio de 2014.

La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. mediante resolucién fechada el
31 de marzo de 2014, autorizé la emisiéon de 10,000 Bonos Corporatives, en forma
nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal total de hasta diez millones de
ddlares ($10,000,000), en denominaciones de Mil Délares (US$1,000), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, y sus multiplos. La fecha de vencimiento de esta
emisién sera de diez (10) afios contados a partir de su oferta.

El 11 de julio de 2014, mediante las resolucion No.SMV-329-14, Ia Superintendencia de
Mercado de Valores, autorizé a Desarrolio inmabiliario del Este, S. A. la emisién de Bonos
Corporatives por un total de hasta US$10,000,000 (Emisién Nueva), la cual fue incluida en la
oferta publica del 15 de julio de 2014,
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Al 31 de diciembre, los bonos por pagar, netos consisten en lo siguiente:

Tasa de
Interés
Yencimiento Anual 2014 2013

Bonos — Serie A 15 de diciembre de 2020 7.00% 40,000,000 40,000,000
Bonos -~ Serie B 15 de abril de 2024 6.25% 40,000,000 0
Bonos corporativos 15 de abril de 2024 6.25% 10,000,000 0
Menos: 90,000,000 40,000,000
Costos financieros diferido, neto de prima (248,276} (311,145)
89,751,724 39,688.855

Garantias

Asi mismo, en reunion de Junta Directiva de! 31 de marzo de 2014 se autorizd la celebracion
de un contrato de cesion de créditos con BG Trust, Inc. sobre los créditos que le
corresponden o le lleguen a corresponder a la Compania en virtud de ciertos contratos de
arrendamiento sobre bienes inmuebles de propiedad de la sociedad, que tiene celebrados
con terceras personas, a fin de garantizar el pago a capital, intereses, comisiones, costas,
gastos de cobranza judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que hubiere
lugar por razdn de unos bonos corporativos por un monto total de B/.80,000,000 y por una
razén de unos bonos corporativos por un monto de B/.10,000,000 que fueron emitidos y
vendidos en oferta publica por la Compania.

e
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El 25 de agosto de 2014 se celebra el contrato de cesion de crédito entre la Compafiia, quien
sera la parte "Cedente” y BG Trust, inc., quien serd “El Cesionario”. La finalidad de este
contrato es la de servir como medio de pago y garantia de los bonos.

A continuacion se detallaban las condiciones mas significativas del contrato.
(a) No realizar modificaciones en cuanto al monto, piazo u obieto de los contratos de
arrendamientos asi como no dar por terminado anticipadamente cuyos canones hayan

sido cedidos a favor del “El Cesionario”.

(b) Los canones de arrendamiento deben ser depositados en la “cuenta central’; pero
sujeto en todo caso al derecho de cobro.

Los bonos estan garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los tenedores
registrados de los bonos, el cual contiene:

B E M Wb N e Rk

i. la primera hipoteca y anticresis sobre la finca 159709, inscrita al Rollo 22484, Documento
No.8, y sobre las fincas 243197, 243199 y 243200, inscritas al Documento 728849 de la
Seccidn de la Propiedad de Ia Provincia de Panama, de propiedad del Emisor (la
“Finca”),

b
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iti. la cesion de las pdlizas de seguros del inmueble de una compaiia aceptable al Agente
Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de reposicidén de los inmuebles que
garanticen la emision y de las mejoras construidas sobre las fincas,

iv. la cesion de los pagos mensuales que efectian los arrendatarios de los inmuebles
situados en las fincas (los “Canones de Arrendamiento”), dimanantes de todos y cualquier
contrato de arrendamiento.

v. oftros aportes del emisor que se depositaran en la cuenta de reserva, y

vi. garantia (carta de crédito stand-by, prenda mercantil sobre depésito bancario en la cuenta
de reserva u ofra garantia aceptable al agente fiduciario, por B/.10,000,000 que ser3
otorgada por el Emisor a mas tardar el 15 de diciembre de 2019.

Esta garantia se mantendra vigente hasta que las emisiones actuales de las Series A, B y
Bonos Corporativos sean canceladas o refinanciadas como garantia del pago de dicha
emision. En caso de pago o refinanciamiento de la emisidn actual, el Agente Fiduciario
quedara obligado a liberar la Garantia Adicional.

El producto de la emisién sera utilizado de la siguiente manera:

Serie A

Repago de un préstamo por pagar al accionista relacionado con el financiamiento de costos
de construccién del Business Park 2 — Torre V, incurridos entre enero y marzo de 2010, por |a
suma aproximada de B/.11,452,160.

Financiamiento de una porcién de los costos de construccidn del Business Park 2 ~ Torre V,
ubicado adyacente al Business Park, que consta de un edificio de 22 pisos gue abarcara 15
pisos de oficinas corporativas y 7 pisos de estacionamientos, con aproximadamente 42,000
m2 de area rentable por la suma aproximada de B/.83,113,651.

Serie B

Refinanciamiento de los bonos al amparo de la Resolucion No.CNV 287-07, a su vencimiento
el 1 de noviembre de 2014, por la suma aproximada de B/.40,000,000, que sus principales
términos y condiciones se resumen seguidamente:

El 1 de noviembre de 2007, Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. presenté una Oferta
Publica de Bonos Corporativos, por un valor nominal totai de hasta B/.40,000,000, emitidos
en forma nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus muttiplos
y con una tasa de interés anual de 7.00%, pagaderos por trimestre vencido los dias 1 de
febrero, 1 de mayo, 1 de agosto y 1 de noviembre de cada afo, hasta la fecha de vencimiento
que sera el 1 de noviembre de 2014. El pago a capital se realizard mediante un solo pago en
la fecha de vencimiento.

25




DESARROLLO INMORBILIARIO DEL ESTE, S. A.
{Subsidiaria 100% de Zigma Internationai, Ltd.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

Los bonos estan garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los tenedores
registrados de los bones, el cual contendra:

i. la primera hipoteca y anticresis sobre la finca 159709, inscrita al Rollo 22484,
Documento 6, de la Seccién de |la Propiedad de la Provincia de Panama, de
propiedad del Emisor (la “Finca”), consistente en un terreno de 38,000 m2 ubicado
en Costa del Este y sus mejoras, que incluyen un area disponible de oficinas
corporativas para alquiler de 46,400 m2,

ii. la cesion de las podlizas de seguros del inmueble de una compafia aceptable al
Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de reposicién de las
mejoras construidas scbre la Finca, y

iii. la cesion de los pagos mensuales que efectian los arrendatarios de la Finca en
concepto de alquiler de los locales comerciales ubicados en fa Finca (los “Canones
de Arrendamiento”).

- El Emisor podra redimir anticipadamente fa emisién, parcial o totalmente, a partir del
quinto aniversario de la emision al 101% del valor nominal de los Bonos. El Emisor
s notificard al Agente Administrativo con al menos treinta (30} dias antes de cada

fecha de redencién, que debera coincidir con un dia de pago, al precio indicado en
base al valor nominal de los Bonos a redimir.

No obstante lo anterior, el Emisor tendra la opcion de redimir el tota! de la emisién al
100% del valor nominal de los Bones, en cualquier momento durante la vigencia de
la misma, si el Emisor no obtiene el consentimiento del Agente Administrative para
realizar cualquiera de las Restricciones Especiales que requieren aprobacion del

e = Agente Administrativo.
2 Los fondos recaudados cen fa emisién de los bonos corporativos, fueron utilizados
- para financiar a largo plazo las obligaciones financieras que tenia Desarrollo

Inmobiliario del Este, S. A. por un monto de aproximadamente de B/.40,000,000.
Los acreedores de dichas obligaciones eran Liverpool-West Indies Bank Limited por
aproximadamente B/.35,000,000 y Zigma International, Ltd. por aproximadamente
B/.5,000,000.

(14) Impuestos
Las declaracicnes del impuesto sobre la renta de Ja Compania, estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales panamefias por los Uitimos tres afios, incluyendo el ano terminado el
31 de diciembre de 2014, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compaiiia, también esta sujeta a la revisién por parte de las autoridades fiscales para

determinar el cumplimiento del impuestc de transferencia de bienes muebles y servicios
(ITBMS).
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adicion6 el Capitulo IX al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de
Adecuacién a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributacién Internacional,
estableciendo el régimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes que
realicen operaciones con partes relacionadas residentes en el extranjero. Estos
contribuyentes deben determinar sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales en
sus declaraciones de rentas, con base en el precio © monto que habrian acordado partes
independientes bajo circunstancias similares en condiciones de libre competencia, utilizando
los métodos establecidos en la referida Ley 33. Esta ley establece la obligacion de presentar
una declaracion informativa de operaciones con partes relacionadas (Informe 930
implementado por la ANIP) dentro de los seis meses siguientes al cierre del ejercicio fiscal
. correspondiente, asi como de contar, ai momento de la presentacién del informe, con un
B estudio de precios de transferencia que soporte lo declarado mediante el Informe 930. Este
' estudio debera ser entregado a requerimiento de la ANIP, dentro de un plazo de 45 dias
contados a partir de Ia notificacion del requerimiento. La no presentaciéon de la declaracién
informativa dara lugar a la aplicacion de una multa equivalente al uno por ciento (1%) del
valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes relacionadas. Tal como se indica en
la nota 5 con respecto a transacciones con compaiiias relacionadas, durante el afio 2014, la
Comparfia llevd a cabo transacciones de financiamiento con compafia relacionada,
domiciliada en el extranjero. Para el periodo fiscal 2014 (2013 igual), esta obligada a cumplir
con la presentacién del informe antes del 30 de junio de 2015. (2013: 30 de junio de 2014).

\
lLa Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012,

Mediante la Gaceta Oficial No. 27108, se publico la Ley 52 del 28 de agosto de 2012, que
reforma el Cddigo Fiscal y elimina el sistema del adelanto mensual del impuesto sobre la
renta (AMIR) equivalente al 1% de los ingresos gravables mensuales a las personas juridicas
y restablece el sistema anterior que habia sido derogado con ia Ley 8 del 15 de marzo de
2010, teniendo la Compaiia que pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a la
renta gravable del periodo anterior y pagarlo en tres partidas iguales al 30 de junio, 30 de
septiembre y 31 de diciembre. Los adelantos mensuales de los meses de enero a julio de
2012, seran aplicados como crédito al impuesto sobre {a renta estimado.

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las utilidades no distribuidas provenientes de
renta gravable en la Republica de Panama, estarian sujetas a un impuesto sobre dividendos
del 10%, si las acciones son nominativas y 20% si {as acciones son al portador al momento
de su distribucion. Por lo tanto, en caso de que las utilidades no distribuidas se transfieran,
deberan incurrir en este impuesto.

La Compaiiia al hacer la comparacién del método tradicional y el calculo alterno del impuesto
sobre la renta, determiné el impuesto sobre |a renta estimado por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2014 en B/.1,371,530 de conformidad con el método tradicional. (2013: bajo el
método tradicional B/.862,253).
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La conciliacidn entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y entre la utilidad
neta fiscal, se detalla a continuacion:
2014 2013
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 20,722,954 21,425,081
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 2500% 5,180,738 2500% 5,356,270
Aumento (disminucion) resultante de:
ingresos no gravables, neto (18.56%) (3,847,152} (21.07%) (4,514,604)
Costos y gastos 0.18% 37,944 0.10% 20,587
Impuesto sobre la renta corriente, estimado 6.62% 1,371,530 4.02% 862,253
Efecto del ajuste al impuesto diferido 2.67% 553951  (4.02%) (3,468,999)
Total de impuesto sobre la renta 9.29% 1925481 (0.00%) ({2606,746)

Ei impuesto scbre la renta diferido pasivo esta compuesto de las siguientes partidas:

2014 2013
Impuesto sobre la renta diferide pasivos:
Ingresos de alquiler por cobrar a futuros 1,360,873 1,095,161
Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversion 6,636,925 6,348,686
Impuesto sobre la renta diferido pasivos: 7,997,798 7,443,847

La conciliacion del impuesto sobre ia renta diferido pasivo del ano anterior con el afio actual
s como sigue:

2014 2013

Impuesto sobre la renta diferido pasivo al inicio del afio 7.443.847 10,912,848
Mas:
Ingresos de alquiler futuros 265,712 118,238
Ajuste por cambio en la tasa efectiva del impuesto diferido 0  (3,974,369)
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién 288,239 387,132
Gasto (recuperacion) de impuesto sobre la renta

diferido del afio 553,951 (3,468.999)
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final del afio 7,997,798 7.443.847

Los beneficios o compromisos fiscales reconocidos, los cuales se relacionan con el
_ establecimiento del impuesto scbre la renta diferido generd un gasto del impuesto sobre la
o | renta para ios estados financieros de B/.553,951 (2013: saldo a favor de B/.3,468,999).

La Compafiia determiné el impuesto con respecto a la propiedad de inversién, de acuerdo
con el articulo 701, literal a) del Cédigo Fiscal, conforme quedé modificado por la Ley No. 49
de 17 de septiembre de 2009, cuando la compraventa de bienes inmuebles no esta dentro del
giro ordinario de negocios del contribuyente, se calculara el Impuesto sobre la Renta (ISR) a
una tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia obtenida en la operacién. Esta norma
preve un régimen especial que obliga al contribuyente a pagar un adelanto a! Impuesto sobre
la Renta (ISR) equivalente al resultado de la aplicacién de una tarifa del tres por ciento (3%)
. sobre cualquiera de las siguientes bases imponibles, la que sea mayor: (a) e! valor total de la
= enajenacioén o (b) el valor catastral del inmueble.
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{15}

Gastos de operacién
Los gastos de operacién se detallan a continuacién;

Electricidad, neto de recuperacién
Reparacion y mantenimiento
Administracion

Servicios de vigilancia y seguridad
Aseo, limpieza y transporte desechos
Combustible planta eléctrica
Comisién por venta

Seqguros

Impuesto de inmueble

impuesto de permisc de operacién
Agua

Impuesto municipal

{(16) Gastos generales administrativos

Los gastos de generales y administrativos se detallan a continuacién:

Honorarios por servicios profesionales
Utiles de oficina, impresos y fotocopias
Cargos bancarios

Telefonia fija y mévil

Uniformes

Viajes y atencién a clientes

Alquileres varios

Miscelaneos

29

El adelanto podra considerarse como el Impuesto Sobre Ia Renta (1ISR) definitivo a pagar en
estas operaciones. En consecuencia, cuando el mencionado adelanto sea inferior al impuesto
calculado a la tarifa de! diez por ciento (10%) aplicado sobre la ganancia obtenida en la
operacién, el contribuyente tendra el beneficio de considerar dicho adelanto como el
Impuesto sobre la Renta (ISR) definitivo en la transaccién. Sin embargo, cuando el adelanto
sea superior al diez por ciento (10%), aplicado scbre la ganancia obtenida en la operaciéon, el
contribuyente tendra derecho a solicitar una devolucion o crédito fiscal sobre el exceso
pagado. Este crédito podra ser cedido a otros contribuyentes.

2014 2013
1,571,995 1,488,290
1,408,452 720,980
1,010,074 872,476

748,987 634,999

618,519 528,414

235577 90,737

231,244 205,389

146,410 156,679

122,620 83,877

76,828 122,515
36,066 27,110
10,181 13,237
6.214.953 4.944.703
2014 2013
193,046 173,026
71,669 22,062
29,266 335,753
16,889 11,878
11,579 3,076

3,316 0

1,320 1,159
321,872 87.389
648,957 634,343
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{17} Utilidad por accidn
La utilidad neta por accion comun es presentada como sigue:

=< ¢ 2014 2013

Sek Saldo al inicio y al final del afio de acciones en

e circulacion 500,000 500,000
= Calculo basico de la utilidad por accién;

- Utilidad neta 18,797,473 24,031,827
- Total de acciones en circufacion 500,000 500,000

Utilidad por accién 37.59 48.06

(18) Compromisos
(a) Administracion:
La Compafia mantiene contratos con Hines interests, S. A. de C. V. para la
administracién del centro de negocios “Business Park” desde 1 de julio de 2005 con
opcion de renovacion automatica por un periodo igual a menos que una de {a partes
notifique por escrito 60 dias antes de cumplidos los primeros cinco afios. Los
honorarios comprometidos por efectos de este contrato consisten en B/.150,000 el
primer afio, con incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de
los Estados Unidos de América, el que resulte mayor.

En adicién, el contrato para la administracién del centro de negocios “Business Park 2 —
Torre V" es por un periodo de cinco (5) afios desde 1 de mayo de 2012 con opcitn de
renovacién automatica por un periodo igual a menos gue una de las partes notifique por
escrito 60 dias antes de cumplido los primeros cinco afies. Los honorarios
comprometidos por efectos de este contrato consisten en B/.180,000 el primer afio, con
incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de los Estados
Unidos de América, el que resulte mayor.

Los honorarios de Hines Interests, S. A de C.V. ascendieron a B/.1,010,074
(2013: B/.893,520).

(b) Construccién;
La Compafia mantiene compromisos por pagar a los contratistas y a la compafiia
administradora de la construccion del proyecto por B/.1,741,766 (2013: B/.718,685).
Ademas, la Compafia mantiene suscrito contratos por mantenimiento y servicios
necesarios para el mantenimiento de las propiedades de inversion.

(19) Valores razonables y gestion de riesgos
(a) Clasificacién contable y valores razonables
A continuacion se muestra los importes en libros y los vaiores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarguia del valor
razonable.
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1 La tabla a continuacién no incluye informacion para los actives financieros y pasivos

razonable del valor razonable.

financieros no medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacion

“@ Totai
) Importe Valor razonable
- en libros Nivel 1 Mivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al valor
razonabhle
Efectivo 4.825927 0 0 0 0
Cuentas por cobrar 1,837,279 0 0 0 0
Alquileres por cobrar a futuro 5,443,489 0 0 0 0
impuesios pagado por adelantado 1,423,509 0 0 0 4]
13,630,204 Q@
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Bonos por pagar 89,751,724 0 92,130,450 0] 92,130,450
Cuentas por pagar 6,503,908 4] o o] 0
Adelantos recibidos de clientes 293,743 0] 0 0] 0
Depositos en garantia recibidos de clientes 72,448 0 0 0 0
96,621,823 92,130,450
2013
Total Importe Valor razonable
en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al valor
razonabhle
Efectivo 4,819,303 0] 0 1] 0]
Cuentas por cobrar 1,173,819 0] 0] 0 0]
Alquileres por cobrar a futuro 4,380,642 0 0 0 0
Impuestos pagado por adelantado 2,685,171 0 0 0 0
13,058,935 0
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Préstamos por pagar 50,000,000 0 0 0 0
Bonos por pagar 39,688,855 0 41,136,000 0] 41,136,000
Cuentas por pagar 17,304,462 0] 0 0] 0
Depositos en garantia recibidos de clientes 56,751 0] 0] 0] 0]
107.060.068 41,136,000

(b) Medicién de los valores razonables

significativas no observables.

plazo.
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{a) Efectivo, cuentas por cobrary otras
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto

i. Técnicas de valorizacion y variables no observables significativas
Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracién para estimar el
valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de
situacion financiera, como parte de estas estimaciones no se identificaron variables
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(b) Alguileres por cobrar a futuro
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto
plazo.

(c) Obligaciones por pagar, cuentas por pagar y otras
El valor en libros de obligaciones por pagar, se aproxima a su valor razonable
dada su naturaleza y las tasas de intereses prevalecientes del mercado no
fluctian de manera significativa. Las cuentas por pagar y otras, se aproxima a
su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

(d) Bonos por pagar
Para determinar el valor razonabie de los bonos por pagar se utilizaron
técnicas de valuaciéon con las cuales se descontaron los flujos de efectivo
esperados a una tasa que refleja las tasas de intereses de referencia a la
fecha de reporte, al igual que el riesgo crediticio del Emisor observado en la
fecha de la emisién.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres vy
elementos criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cambios en los supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa de las
estimaciones.

Gestion de riesgo financiero
La Companfia esta expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo de tasa de interés y mercado
- Riesgo operacional

- Administracioén de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia de! marco de
referencia de la administracién de los riesgos de la Compania.

Se establecen ciertas politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los riesgos
gue enfrenta la Compariia, para fijar limites apropiados de riesgos y, controles para vigilar los
riesgos y la adherencia a ios limites establecidos. La exposicion maxima al riesgo de credito
esta dada por el valor en libros de las cuentas por cobrar.

La Junta Directiva supervisa como la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la vigilancia de los procesos operacionales y
financieros.

(a) Riesgo de crédito

i. Cuentas por cobrar -
El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Compa#ia si un
cliente o contraparte de un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente de las cuentas bancarias, cuentas por
cobrar y otras cuentas por cobrar.
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La exposicion maxima al riesgo de crédito esta representada por el valor en libros de
cada activo financiero en el estado de situacion financiera.

La exposicidn de la Compaiiia al riesgo de crédito esta influenciada principaimente
por las caracteristicas individuales de cada cliente. Aproximadamente el 22% (2013:
igual) de tos ingresos de la Compaiiia es atribuible a las operaciones de alquileres
con un solo cliente. Sin embargo, geograficamente no existe una concentracion de
riesgo de crédito.

Por la naturaleza de los ingresos de la Compafiia no se establece una provision para
deterioro que represente una posible estimacion de las pérdidas sufridas en relacién
con [as cuentas por cobrar.

La antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:

2014 Detericro 2013 Deterioro

De 1 a 30 dias 854,796 0 787,443 0
De 31 a 60 dias 892,559 0 147,407 0
De 61 a 90 dias 47,951 0 106,869 0
De 91 dias y mas 142.097 0 132,100 0
1,937,403 0 1.173.819 0

La Administracion considera que los montos en mora por mas de 30 dias ain son
enteramente recuperables sobre la base del comportamiento de pago historico y

extensos analisis del riesgo de crédito del cliente.

ii. Efectivo

La Compartia mantenia efectivo por B/.4,825,927 (2013: B/ 4,819,303). El efectivo se
mantiene en un banco local, que cuenta con una calificaciéon de grado de inversién
entre el rango de BBB y BBB+, seglin publicacion fechada el 29 de julio de 2014 y 28
de octubre de 2014 de las agencias calificadoras Standard & Poor's y Fitch Ratings,
respectivamente.

(b) Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es ei riesgo de que la Compania encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liguidan mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de la
Compafiia para administrar {a liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que
siempre tendra suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y condiciones adversas; sin incurrir en pérdidas excesivas o
correr el riesgo de dafio a la reputacién de la Compaiiia.

Administracion del riesgo de liquidez

La Compafila se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes
depdsitos en bancos disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.
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Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no
derivados:

2014
Flujos de efectivo contractuales
importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total © menos Meses afio
Proveedores 1,206,046 (1,206,046) (1,206,046) 0 0
Compafnias relacionadas 7,299 (7.299) (7,299) 0 0
Accionista 3,857,656 (3,857,656) 0 (3,857,656) 0
Intereses 797,015 (45,576,042) (2,962,500) (2.,962,500) (39,651,042)
Otras 635,892 (635,892) (635,892) 0 0
Adelantos recibidos de clientes 293,743 (293,743) (293,743) 0 0
Depésitos en garantia recibidos
de clientes 72,448 (72,448) 0 0 (72,448}
Bonos por pagar 90,000,000 _(90,000,000} 0 (90,000,000}
96.870.099 (141,649.126) M (6.820.156) (129,723,490)
2013
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total 0 Mmenos meses afo
Préstamo por pagar 50,000,000 (50,000,000} (50,000,000) 4] 0
Proveedores 864,732 (864,732) (864,732) 0 0
Companias relacionadas 3,315 (3,315} (3,315) 0 0
Accionista 15,997,560 (15,997,560) 0 {15,997 560) 0
Intereses 124 445 (20,624,306) (2,424,306} (1,400,000) (16,800,000)
Otras 314,410 (314,410) {314,410) 0 0
Depositos en garantia recibidos
de clientes 56,751 (56,751) 0 0 (56,751)
Benos por pagar 40,000,000 (40,000,000} {40.000,000}

(c)

107.361.213 (127.861.074) m@g@@@@@m

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propésitos de administracién de riesgo y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacidn muestra montos de flujo de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo. Considerando tanto los intereses como el
principal, esto representa de mejor manera el riesgo de liquidez enfrentado por la
Compainia.

Riesgo de tasa de interés y mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafiia se reduzca por
causa de cambios en las tasas de interés, u otras variables financieras, asi como la
reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos y econdmicos.

La Compania no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de
interés y mercado ya que sus obligaciones estan sobre una base de tasa fija del 7% y
6.25%.
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(d)

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una
amplia variedad de causas asociadas en los procesos de la Compafia, personal,
tecnologia e infraestructura, y factores externos que no sean de crédito, de mercado y
liquidez, como los derivados de ics requisitos legales y reglamentarios y generaimente
aceptados por normas de comportamiento corporativo. El riesgo operacional se deriva
de todas las operaciones de la Compafia.

El objetive de la Compariia es la gestion de riesgo operacional a fin de equilibrar ia
evitacion de pérdidas financieras y dafos a la reputacién de la Compaiiia con costos de
eficiencia general y evitar los procedimientos de control que restringen la iniciativa y la
creatividad.

La responsabilidad primordial para el desarrollo e implementacion de los controles para
manejar el riesgo operativo es asignada a la administracion superior dentro de cada
unidad de negocio. Esta responsabilidad es apoyada por el desarrollo de estandares
giobales de la Compafiia para l{a administracion del riesgo operativo en las siguientes
areas:

v Requisitos para la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la autorizacion
independiente de las operaciones.

Requisitos para la conciliacién y monitoreo de transacciones.

Cumplimiento con requerimientos regulatorios y otros.

Documentacion de controles y procedimientos.

Requisitos para evaluacion periddica de los riesgos operacionales enfrentados, y 1a
adecuacion de controles y procedimientos para manejar los riesgos identificados.
Requisitos para reportar las pérdidas operacionales y proponer acciones de remedio
Desarrollo de un plan de contingencia.

Entrenamientos y desarrolio profesional.

Normas de éticas y de negocios.

Mitigacion det riesgo.

NSNS

RN N NN

El cumplimiento de las normas de la Compaiia es apoyado por un programa de
revisiones periddicas realizadas por el departamento de auditoria interna de una
compania relacionada. Los resultados del examen de auditoria interna se revisan con la
gestion de la unidad de negocio al que se refieren, con resimenes presentados a la
Junta de Directores y altos directivos de la Compaifiia.

Administracion de capital

La politica de la Compafiia es la de mantener un base sélida de capital. La Junta
Directiva supervisa el rendimiento del capital, que la Compaiiia define como el resultado
de las actividades de operacion dividido por el patrimonio neto total. La Junta Directiva
trata de mantener un equilibric entre la mayor rentabilidad que podria ser posible con el
mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad gue proporciona a posicién de
capital.
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La relacién de deuda de ta Compania con respecto al patrimonio ajustade al final del afio, se
presenta a continuacion:

2014 2013
Total de pasivos 106,586,067 114,912,603
Menos: efectivo 4 825927 4 819,303
Deuda neta 101,760,140 110,093,300
Total de patrimonio 130,072,890 111,378,887
Relacion deuda neta al patrimonio 0.78 0.99
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NOTARIA DUODECIMA DEL CIRCUITO DE PANAMA

DECLARACION NOTARIAL JURADA
En la Ciudad de Panama, Capital de la Repablica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los veintiséis (26) dias del mes de marzo de dos mil quince (2015), ante mi, NORMA
MARLENIS VELASCO CEDENO, Notaria Piblica Duodécima del Circuito Notarial de
Panamd, portadora de la cédula de identidad personal mimero ocho-doscientos cincuenta-
trescientos treinta y ocho (8-250-338), comparecieron personalmente: ALBERTO C.
MOTTA PAGE, varén, panamefio, mayor de edad, casado, vecinoe de esta ciudad, con cédula
de identidad personal niimero tres-ciento uno-doscientos setenta y dos (3-101-272); CARLOS
A. MOTTA F., vardn, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de
identidad personal numero ocho-quinmientos doce-setecientos setenta y dos (8-512-772);
ALEXANDER PETROSKY, var6n, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad,
con cédula de identidad personal nimero ocho- cuatrocientos setenta y tres-doscientos treinta y
tres (8-473-233); BOLIVAR ALTAMIRANDA, varon, panameiio, mayor de edad, casado,
vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimerc tres-sesenta y cuatro-
novecientos cuarenta y dos (3-64-942), Presidente, Tesorero, Gerente General y Gerente
Financiero, respectivamente de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., sociedad anénima
inscrita a la Ficha cuatrocientos seis mil trescientos treinta y un (406331), Documento
doscientos setenta y tres mil cero cero tres (273003), de la Seccién Mercantil del Registro
Publico, todos con residencia en Complejo Business Park, Torre Este, Costa del Este, Distrito
de Panama, Provincia de Panama, personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las
disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos
mil dos (2002) de la Comisién Nacional de Valores de la Reptiblica de Panama4, por este medio

dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente:

a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente a

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.
b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia que deban ser
divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus
reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no

sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas. ===s===n----
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c. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién financiera
incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la condicién
financiera y los resultados de las operaciones de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., para el

periodo correspondiente del uno (1) de enero de dos mil catorce (2014) al treinta y uno (31) de

diciembre de dos mil catorce (2014).

d. Que los firmantes:

----- d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

empresa.
------- d.Z2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informacién de importancia sobre Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. y sus subsidiarias

consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el perfodo en el que los

reportes han sido preparados.
------ d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de Desarrollo Inmobiliario del
Este, S.A. dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de los Estados Financieros.-------
------- d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de

los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

e. Que cada wuno de los firmantes ha revelado a los auditores de

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., lo siguiente:
------ e.l Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de
los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de Desarrollo

Inmobiliario del Este, S.A. para registrar, procesar y reportar informacién financiera, ¢ indicado

a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.
--------- e.2 Cualquier fraude, de importante o no, que involucre a la administracién u otros
empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.

f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de
cambios significativos en los controles internos de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., o
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con

posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con

respecto a deficiencias ¢ debilidades de importancia dentro de la empresa.-
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Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de

Valores.

Leida como le fue esta declaracién a los compareciente en presencia de los Testigos
Instrumentales ALEXIS GUERREL RODRIGUEZ, vardn, soltero, con cédula de identidad
personal nimero ocho- cuatrocientos ochenta y seis- seiscientos siete (8-486-607) y SIMION
RODRIGUEZ, varén, soltero, con cédula de identidad personal niimero nueve- ciento setenta y
cuatro- doscientos (9-174-200), ambos mayores de edad, panamefios, vecinos de esta ciudad, a
quienes conozco, y son hébiles para gjercer el cargo, lo encontraron conforme, le impartieron su
aprobacién y para constancia la firman todos juntos con los testigos, por ante mi, el Notario que
doy fe.
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ALBERTO C. MOTTA PAGE CARLOS A. MOTTATF.

"ALEXANDER PETROSKY BOLIVAR ALTAMIRANDA

ALEXIS GUERREL RODRIGUEZ SIMION RODQIGY@Z
Testigo y Testigo
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