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| PARTE

INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y desarrollo del Emisor

. La razon social del emisor es: Desarrollos Comerciales, S.A.

. El emisor es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la
Republica de Panama.

. El emisor es una sociedad anénima constituida mediante la Escritura Publica No.3815 del 4 de
junio de 2013 y opera en la Republica de Panama.

. Domicilio Comercial: PH BMW Plaza, piso 6 A-B, final de Calle 50 y Via Porras.
Apartado Postal: 080809 Panama, Republica de Panama

Correo Electrénico: ap@safpanama.com

Telefono:398-84-19

. La actividad principal del emisor es la tenencia de acciones de entidades que se dedican
principalmente a la compra, arrendamiento y administracion de toda clase de bienes
muebles e inmuebles, al manejo de toda clase de bienes ralces en general.

Con fecha 9 de febrero de 2014 y segun acta de Junta Directiva de esa misma fecha, los
accionistas finales de la Companiia realizaron una reorganizacion en ia cual transfirieron a SQF
Group, Inc., la participacion del 100% de las acciones en Desarrollos Comerciales, 8.A. y a su
vez, se traspasaron a Desarrollos Comerciales, S.A. el 100% de las paricipaciones de las
siguientes sociedades: Desarrollo La Siesta, S.A., Centro Comercial Calle 13, S.A., Desarrollos
Santa Fé, S.A., Centro Comercial Plaza Versalles, S.A., Bugaba Mall, S.A., Gorgona Bay, S.A. e
Inmobiliaria Tula, S.A.

A continuacion, un resumen de las adquisiciones realizadas:

Fecha Tipo de transaccion Compaiias adquiridas

28 de agosto de 2014 Adquisicién Promotora Industrial de Exportaciones
Panamenas, S.A.

24 de noviembre de 2014 Adgquisicidn Inmobiliaria Saint Fernand, S.A.,

Arighthand Realty Investment, Inc.,
Greenco Realty, Inc., [nmobiliaria
Western, S.A., Tocuman Realty
Investment, Inc., Rapenburg, S.A,
Versa Properties, Inc.

13 de enero de 2015 Acuerdo de fusion Inmobiliaria  Saint Femand, S.A,
Arighthand Realty Investment, Inc.,
Greenco Realty, Inc., Inmobiliaria
Westen, S§.A, Tocuman Realty
Investmend, Inc., Rapenburg, S.A,
Versa Properties Inc., Bugaba Mall,
S.A., se fusionara con Desarrollos
Comerciales, S.A., a parir del 1 de
febrero de 2015, quedando ésta dltima




como una sociedad Onica vy

sobreviviente.

21 de septiembre de 2015 Adgquisicién Plaza Ecuestre, S.A.

28 de abril de 2016 Adquisicién inmobiliaria Valle Claro, S.A. Véase
Nota 13.

29 de agosto de 2016 Fusion por absorcion Inmobiliaria Tula, S.A., Centro

Comercial Calle 13, S.A,
Desarrollos Santa Fe, S.A,
Gorgona Bay, S.A., Inmobiliaria
Little Saint Michael, S.A.,
Desarrolto La Siesta, S.A., Centro
Comercial Plaza Versalles, S.A., y
Plaza Ecuesire, S.A., se fusionara
con Desarrollos Comerciales,
S.A., a partir del 1 de abril de 2016,
quedando ésta dllima como una
sociedad Unica y sobreviviente
con Escritura Publica No.16,437.

25 de agosto de 2017 Escision de activos Promotora Industrial de
Exportaciones Panamefas, S.A.
realizo traspaso de las fincas N°®
63791-8721; N° 68334-8721;
N®65239-8721 a Mornings
Property, S.A.

Los estados financieros consolidados de Desarrcllos Comerciales, S.A. y Subsidiarias (el
“Grupo”} incluyen las siguientes entidades consolidadas:

- Mornings Property, 5.A.: Entidad 100% subsidiaria de Desarrollos Comerciales, 5.A. Se
constiluyd medianta Escritura Publica No.572 del 20 de enero de 1998 y en la actualidad
es propietaria de las fincas No.68334, 65239 y 63791. Como se menciond previamente,
esta entidad surge de la escisidn de los activos de Promotora Industrial de Exportaciones
Panamehas, S.A.

- Inmobiliaria Valle Claro, S.A. (Valle Claro): Enlidad 100% subsidiaria de Desarrolios
Comerciales, S.A. Se constituyd mediante Escritura Publica No.9032 del 11 de septiembre
de 2015 y podra comprar, vender, arrendar, hipotecar, pignorar, negociar o en cualquier
otra forma adquirir, gravar o enajenar toda clase de bienes muebles, inmuebles, derechos
reales o personales y titulos valores.

A continuacion se presenta las Series autorizadas y emitidas durante el afio 2017 y 2016:



Saldo al 30 de septiembre

Monto Fechade 207 2016
Serie autorizado colocacion Tasa de interés Vencimiento
Variablg de Libor 3
B (Senior) 9,300,000  30-03-2016 9,300,000 9,300,000 meses +3.75% 30-03-2026
anual minimo 5%
C (Senior) 7,600,000 30-03-2016 7,600,000 7,600,000 7.00% 30-03-2026
Variable de Libor 3
18-11-2016 masas + 3.75%
D {Senior) 13,750,000 13,750,000 = anual minimo 5% 18-11-2026
E (Senior) 11,250,000 18-11-2016 11,250,000 = 6.75% 18-11-2026
saeran rodran ser
determinadas por el emitidas con
F.G.HlyJ emisor segon la vencimiento de
(Senior) 88,100,000 - - demanda de! cinco, siete o diez
130,000,000 41,900,000 16,900,000
Meanos: Costos de emisidn By C {651,032) (727,068)
Menos: Costos de emision Serie Dy E {260,700} -
Total emision
Senior 40,988,268 16,172,934
A (Subordinado) 70,000,000  30-03-2016 35,000,000 35,000,000 12.00%
Total 200,000,000 75,988,268 51,172,934

@

Desde su fundacion y hasta la fecha del presente informe, las acciones de [a empresa
no han sido parte de ninglin intercambio, swap o suscripcion preferente. El Emisor no ha
declarado dividendos para ningun valor emitido en el pasado.

Los activos totales de Desarrollos Comerciales, S.A., suman US$168MM en el afio 2017,
de los cuales el 90.22% son Propiedades de Inversion que son destinados para obtener
rentas y valorizacion (incluyendo las propiedades de inversion en construccién para
dichos propésitos) y se vallan inicialmente al costo de adquisicion, incluyendo los costos
incurridos en la transaccion. Después del reconocimiento inicial, las propiedades de
inversion se valdan a su valor razonable. Las ganancias o pérdidas que surgen de los
cambios en el valor razonable de las propiedades de inversidn se incluyen en resultados
en el periodo en que se originan. Al 30 de septiembre de 2017, los activos en operacion
son US$114.5MM y activos en proceso de construccion y terrenos son US$37MM. Las
nuevas inversiones de capital realizadas en el periodo fiscal terminado el 30 de
septiembre de 2017 se encuentran localizadas en el territorio nacional y su
financiamiento provino principalmente del financiamiento bancario y Bonos Corporativos.



7. A continuacidon, se presenta un cuadro de Capitalizacion y Endeudamiento de
Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias al 30 de septiembre de 2017:

Pasivos y patrimonio 2017 Distincidn

Pasivos comientes:
Obligaciones bancarias 38,832,837 Garantizada
Cuentas por pagar proveedores y otros 603,658 No garantizada
Retenciones a contratistas - No garantizada
Anticipos de clientes 333,017 No garantizada
Intereses por pagar 101,828  No garantizada
Gastos e impuestos acumulados por pagar 793,835 No garantizada

Total de pasivos comientes 40,665,175

Pasivos no corrientes:

Obligaciones bancanas 23,802,540 Gamntizada
Bonos senior 40,988,268 Garantizada
Bonos subordinados 35,000,000 No garantizada
Intereses por pagar 6,346,667 No garantizada
Cuentas por pagar - companias relacionadas 8,024,132 No garantizada
Impuesto diferido 4,512,451 No garantizada
Ctros pasivos 163,788  No garantizada
Prima de antigiedad 13,201  No garantizada

Total de pasivos no corrientes 118,851,047

Total de pasivos 159,516,222

Total de patrimonic 8,747,611

Lewerage 18 24

El emisor mantiene relaciones con las siguientes entidades financieras y de crédito: Banco
General, S.A., Metrobank, S.A., Banistmo, S.A., y Balboa Bank.

8. Durante el periodo fiscal terminado al 30 de septiembre de 2017, no ha habido oferta
de compra o intercambio por terceras partes respecto de las acciones del Emisor.

9. ElEmisor no ha declarado dividendos para ningun valor emitido en el pasado.

10. Todos los departamentos cuentan con reglas y procedimientos para sus operaciones
con el objetivo de mantener un estandar y asegurar que se cimplanlos controles de
cada posicion. No se han adoptado reglas, ni procedimientos de gobierno corporativo

B. Capital Accionario

1.  Elcapital social de Desarrollos Comerciales, S.A esta compuesto por trecientas
(300) acciones comunes, sin valor nominal, todas se encuentran emitidas y en
circulacién. No ha habido variacién de las acciones emitidas en el 2017.

2. Alafecha, no existe acciones que no representen capital.

3.  Alafecha, no hay acciones mantenidas en Tesoreria.




D.

El capital social del Emisor todas las acciones comunes se encueniran emitidas y en
circulacion.

Pacto social y estatutos del solicitante

A la fecha, no existen negocios o coniratos entre el Emisor y sus Directores o
Dignatarios, salvo contratos bajo el plan de opcién de compra de acciones de SQF
Group, Inc. A tavor de Directores que actian como Ejecutivos del Emisor y contratos
de arrendamiento con empresas relacionadas con tiendas ancla como lo son: (Metro,
Romero, Mr. Precio, Grupo Rey, Novey y Cochez).

A la fecha, no existen disposiciones en el pacto social del Emisor en relacion a que
Directores, Dignatarios, Ejecutivos o Administradores del Emisor tengan: a) la facultad
de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que tengan interés; b) la facultad
para votar por una compensacion para si mismo o cualquier miembro de la Junta
Directiva, en ausencia de un quorum independiente; ¢) retiro o no retiro de Directores,
Dignatarios, Ejecutivos o Administradores por razones de edad. Para ser Director del
Emisor no se requiere ser accionista del mismo.

A la fecha, la propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 30 de
septiembre de 2017, se encuentra en posesion de un solo accionista: SQF Group,
Inc.

No existen restricciones en cuanto al cambio de los derechos de los tenedores de las
acciones, mas que las establecidas por Ley.

Las Asambleas Generales de Accionistas son celebradas una vez al afo y el Pacto
permite la convocatoria de Asambleas extraordinarias, y las condiciones bajo las
cuales son convocadas son las estipuladas en la Ley. En ambos casos las Asambleas
podran ser convocadas por el Presidente de la Junta Directiva.

A la fecha no hay limitaciones en los derechos para ser propietario de valores del
Emisor.

A la fecha, las acciones del Emisor son de libre circulacion y no existe restriccion
alguna para su traspaso. La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del
Emisor, al 30 de septiembre de 2017, se encuentra en posesion de un solo accionista
SQF Group, Inc.

Las modificaciones al capital social del Emisor se realizaran segtin lo requerido porla
Ley.

Descripcion del negocio

El Emisor se dedica indirectamente, a la construccion y desarrollo de proyectos comerciales
ubicados en la Republica de Panama. El emisor cuenta con oficinas en el Edificio BMW
Plaza, Piso 6, ubicado sobre la Calle 50, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Las
sociedades estdn constituidas de acuerdo a las leyes de la Replblica de Panama y
conforman un grupo privado dedicado a las propiedades de inversion, cuyos gastos de



capital estan relacionados principalmente a la adquisicion de locales comerciales y
construccion indirecta para arrendamientos en la Republica de Panama.

El método de financiamiento utilizado ha sido principalmente a través de préstamos
bancarios, Bonos Senior y apores de los accionistas.

1. Giro normal de negocio

Emisor se dedica a la adquisicion de proyectos inmobiliarios y construccion indirecta para
el alquiler de espacios, los proyectos estan ubicados en la Republica de Panama (los
“Proyectos”), a ia fecha de este Informe el Emisor mantiene 15 proyectos en operacion, 1
en desarrollo y 4 por desarrollar. A continuacion, se presenta breve resumen de cada uno
de estos Proyectos:

Provectos en Operacion:

+ Plaza Mas Versalles: Es un activo que se encuentra ubicado en una zona de alta densidad
demogréfica en la ciudad de Panama con un poder adquisitivo medio alto. En la actualidad
cuenta con un grupo de arrendatarios altamente diversificado en el cual se encuentran;
farmacias, inslituciones financieras, servicios de veterinaria, gimnasio entre otros. Area
comercial arrendable es de 1,704m? distribuidos en nueve locales.

» Plaza Mas Bugaba: Ubicada en la provincia de David en una de las vias mas imporiantes y
transitadas para ir a boquete, esle activo actualmente cuenta con la paricipacion de;
Cochez, Romero, Dominos Pizza, enire otros, conformando un total de 7,874m2,
préximamente en este proyecto contaremos con la paricipacién de McDonald's quien se
llevara una huella de 490m2, elevando el drea comercial arrendable a total de 8,801m2.

+ Edificio Corporativo Grupo Rey: Ubicado entre Via Argentina y la via Espaiia, con la
combinacion ideal entre espacio comercial y zona de oficinas. Las oficinas con un diseio
conterporaneo y muy funcional, las cuales son actualmente ocupadas por la corporacién
del Grupo Rey y el area comercial con entrada la avenida principal y eslacién del metro Via
Espafa, estad ocupada por Farmacias Metro, Optica Sosa & Arango, Pinturas del Istmo y
Subway. Area comercial arrendable en este activo es de 8,781m2.

* Plaza Mds Calle 13: con el fin de seguir desarrollando mall de facil acceso y funcionalidad,
se lleva a cabo este proyecto en la provincia de Colon, siendo este sector beneficiado por el
alto flujo vehicular, entre el Supermercado Rey y McDonald's y la Zona Franca de la Ciudad
de Colon gque se encuentra a pocos metros de la Plaza. Cuenta con una estacion de
combustible Delta, un laller mecénico y “showroon?” de Ricardo Pérez (Toyota), una
financiera Mas Me Dan y Dominos Pizza. Area comercial arrendable es de 1,951m2.

s Galeria el Dorado: Se trala de una plaza comercial ubicado una de las vias principales del
pais como es la Tumba Muerto, en este proyecto contamos con la presencia de marcas
importantes como lo son; Lumicentro, Optica Sosa, Casa Egeo, Laboratorio Rally, BAC,
Seguros Mapire, Factory Fashion, Meirobank. Conformando un &rea comercial total
arrendable de 3050m2.

¢ Plaza Mas Rivera: Ubicada en la provincia de David, a pocos metros del aeropuerto de
David, contando con la participacion de dos tiendas ancla como 1o son; (Romero y Cochez),
adicional lo acompanan marcas como; Dominos Pizza, Paletas La Michoacana, Estacion de
Servicio Texaco, Ricardo Perez, entre otros conceptos de negocios conocidos en el sector.
El total de darea comercial arrendable es de 8,374m2.

—



+ Plaza Mas La Siesta: Ubicado en un area con una densa poblacion en la zona de Tocumen.
Actualmente posee importantes franquicias de Panama como lo son; Cochez, Todo a Dollar,
Mr Precio, Subway, Dominos Pizza, KFC, Dairy Queen, Brasas Latinos entre otros conceptos
de negocios que hacen que esta plaza sea el sitio ideal para la poblacidn gque radica en la
zona. El drea comercial arrendable total es de 7,749m2.

» Plaza Més Los Angeles: esta plaza comercial se encuentra ubicada en un mix de mercado
interesante entre lo industrial y lo urbano, teniendo acceso hacia dos vias imporiantes como
lo son La Tumba Muerto y la Transismica. Actlualmente en este proyecto participa Novey con
una huella representativa de 4200m2, entre otros conceptos de negocio como; Todo a Dollar,
Salon de Belleza y Restaurantes. Teniendo un total de area comercial arrendable de
5,644m2,

¢ Portafolio de Activos McDonald’s: compuesto por ocho inmuebles operacionales que se
encuentran arrendados a operadores (franquicias) de McDonald's (siete de ellos a Arcos
Dorado):

o Rapenburg: 2,892m¢ ubicado en Chirigui.

Arigthand: 3,160m? ubicado en Arraijan.

Tocuman: 1,851m? ubicado en Tocumen.

Western: 1,619m?2 ubicado en Vacamonie.

Versa: 1,110m? ubicado en Plaza Versalles.

Greenco: 386m? ubicado en Chorrera,

Saint Fernand: 3,242m? (McDonald's) y 457m? (autos de ocasion) ubicado en

Panama.

o Saint Michael: 638m? ubicado en San Miguelito,

0O00C0CO0O0

Proyeclos en Ejecucion:

» Plaza Mas Santa Fe: Esie proyeclo estara ubicado en una zona que cuenta actualmente
una densa poblacién y que la misma tiene proyectado un crecimiento importanie de
construccion de viviendas, Actualmente se encuentran interesados dos de las mas grandes
promotoras de Panama tienen en su planificacién desarrollar alrededor de 10,000 viviendas.
A la fecha del informe, el Proyecto se encuentra en construccion y ya cuenta con la
participacion de; Supermercados Mr. Precio, McDonald's, Subway, Pizza Hut, Dairy Queen,
Valentinos y 1500m2 para Tienda de Conveniencias ZAZ y Dunkin Donuis para hacer el
centro de produccién y distribucion de sus tiendas en la Ciudad de Panama.

Proyectos por Desarrollar;

s Parque Logistico SQF: Sitluado en los antiguos terrenos de VIPASA en Tocumen, cuenta
con una ubicacidn estrategico, cercana al aeropuerto, con acceso al Corredor Sur y a Via
Tocumen y proximamente tambign con conexidn el Corredor Norte. El proyecto va a disponer
de 51,320mis2 arrendables.

¢ Centro Médico Metropolitano CMM: Estara ubicado en la Via Espaiia, al lado del Hospital
San Femando y el Hospital de Especialidades Pediatricas del Seguro Social, donde
actualmente se encuentra el McDonald's San Fernando. CMM contara con 117 consultorios
médicos, 460 estacionamiento bajo techo y 23 locales comerciales; de las cuales ya
contamos con la presencia de McDonald's, Farnmacias Metro, Mapfre, Centro de Cirugia
Ambulatoria, Imagenologia, RX y Laboratorio Clinico. El area total vendibles de este proyecio
en consultorios es de 5,016.30m2, Locales comerciales vendibles y/o alquilables 3,919m2.



» Ptaza Mas Coronado: Es un centro comercial tipo “stripmall” situado en Coronado, donde
se ubicara una Farmacias Metro (940m2} y también contara con locales més pequefios. Area
comercial arrendable es de 3,810m2.

+ Plaza Mas Sabanitas: estara ubicado en Colon-Sabanitas y contara con aproximadamente
13,411m2 arrendables, de los cuales estaran ocupados por dos importantes anclas como lo
son Cochez y Supermercados en el Rey.

2. Descripcion de la industria

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto principalmente de tres sectores,
los cuales son segregados dependiendo del uso de los bienes raices. El sector de bienes
raices residencial, se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de casas y
apartamentos. El sector de bienes ralces comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de
locales comerciales y de oficina. El sector de bienes raices industrial, esta compuesto
principalmente de f{abricas, plantas producloras, procesadoras y galeras, entre otros.
Adicionalmente, en los tres sectores de bienes raices se llevan a cabo compra vy venta de
terrenos para el desarrollo de proyectos.

El Emisor participa del sector comercial y las inversiones en propiedades del Emisor, a
través de sus subsidiarias, que estan compuestas principalmente por locales comerciales
alquilados & largo plazo, a empresas relacionadas del Emisor y a terceros que por lo general
son franquicias de amplia trayectoria en Panama.

El principal factor de éxito en el mercado de bienes raices es determinar la viabilidad o
rentabilidad a largo plazo de la propiedad. Para ello, es importante considerar (i) el costo
de adquisicion de la propiedad- terrena, el cual debera ser similar al de otros bienes con los
cuales competira dicho bien en el mercado de alquiler, (i) la ubicacién de |la propiedad, la
cual es fundamental para obtener los niveles de ocupacién necesarios para hacer la
inversién en la propiedad rentable, y (iii) el canon de arrendamiento de la propiedad que
debera ser de acuerdo con las caracteristicas que ofrece la propiedad y el mercado actual
de la zona en donde se desarrolle el proyecto.

3. Principales Mercados en los que Compite

El mercado de bienes raices de Panama, esta compuesto principalmente de tres sectores,
los cuales son segregados dependiendo del uso de los bienes raices. El sector de bienes
raices residencial, se caracteriza principaimente por la venta y alquiler de casas y
apartamentos. El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de
locales comerciales y de oficina. El seclor de bienes raices industrial, esta compuesto
principalmente de {abricas, plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros.
Adicionalmente, en los tres sectores de bienes raices se llevan a cabo compra y venta de
terrenos para el desarrollo de proyectos.

El Emisor participa en el sector comercial y estan compuestas principalmente por locales
comerciales alquitados a largo plazo a distintas empresas, de las cuales el 42% del total de
ingresos netos en el 2017 son partes relacionadas del Emisor.

El principal factor de éxito en el mercado de bienes raices es determinar la viabilidad o
rentabilidad a largo plazo de la propiedad. Para elio, es importante considerar (i) el costo




de adquisicion de la propiedad, el cual debera ser similar al de otros bienes con los cuales
competira dicho bien en el mercado de alquiler, (ii) la ubicacion de la propiedad, la cual es
fundamental para obtener los niveles de ocupacién necesarios para hacer la inversion en
la propiedad rentable, y (iii) el canon de arrendamiento de la propiedad que debera ser de
acuerdo con las caracteristicas que ofrece la propiedad y mercado.

A la fecha de este Informe, el Emisor obtiene sus ingresos de diferentes ubicaciones en el
pais detalladas de la siguiente manera: Provincia de Panama 58.36%, Provincia de Chiriqui
15.08%, Provincia de Panama Oeste 3.34% y Provincia de Colén 3.24%.

El Emisor mantiene relacién a través de alquileres de locales comerciales con Inmobiliaria
Don Antonio, S.A. que representen el 30% de sus ingresos y Cochezycia, S.A., un 12% de
sus ingresos al 30 de septiembre de 2017 ambas partes relacionadas del Emisor.

4. Otras Consideraciones
Las estaciones climaticas no afectan los negocios del Emisor.
5. Metodos de Ventas

La principal fuente de ingresos del Emisor proviene del arrendamiento de sus activos a
Novey, Cochez, Supermercados Rey, Mr. Precio, Romero, Farmacias Metro, todas estas
marcas son empresas relacionadas del Emisor. Los contratos de arrendamiento tienen una
vigencia entre 3 afos hasta 20 ahos siendo cobradas al mes corriente.

6. Canales de Mercado

El emisor utiliza las redes sociales para impulsar los locales comerciales disponibles.

7. Patentes, Licencias Industriales

A la fecha, no existen patentes, licencias industriales de los cuales el Emisor sea
dependiente y que afecte significativamente su negocio o rentabilidad.

8. Posicion Competitiva

En la actualidad, debido al auge econdmico de los Ultimos anos experimentado en el pais,
la oferta de espacio comercial para tiendas es limitada para la oferta existente. E| Emisor
mantiene competencia con distintos centros y plazas comerciales por lo gue se ha ubicado
en diversas provincias del pais, incluyendo Chiriqui, Colon, Panama Oeste y Panama,
construyendo los siguientes locales: Plaza Mas Versalles, Plaza Mas Bugaba, Plaza Mas
Calle 13, Plaza Mas Riviera, Plaza Mas La Siesta, Plaza Mas Los Angeles, Edificio
Corporativo Rey. El Emisor estima gque posee altas ventajas competitivas entre ellas sus
altos estandares de construccion, costos operativos y administracion.



9. Regulaciones Pdblicas

En atencidn a las normas que regulan en Panama a las sociedades andnimas y donde el
Emisor es una de eflas, las instituciones Publicas que controlan su funcionamiento
administrativo son:

a. El Ministerio de Comercio e Industrias en cuanto Licencia Mercantil
b. Ministerio de Economia y Finanzas en cuanto a la Tasa Unica.
c. Municipio en cuanto a las tasas de impuestos municipales
10. Tributo
Ver Capitulo VI Tratamiento Fiscal de este informe
11. Litigios Legales y Sanciones Administrativas
A la fecha de este Informe de Actualizacion, el Emisor no mantiene sanciones

administrativas impuestas por parte de la SMV ni por parte de la BVP, ni organizaciones
auto reguladas que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision,

E. Estructura Organizativa

SQF GROUP INC

1005

Desazralias
Cemerziales 54

100% 100%

frenobiliaria Vatia Claro, S.A Mornings Property S A

F. Propiedades

Los activos principales del Emisor son los edificios y terrenos que componen las
propiedades de inversion.

El Grupo clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversion segun la Norma
Internacional de Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”. Comeo lo permite 1a norma,
el Emisor adoptd el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversion. El valor razonable de las propiedades se obtiene por medio de valuadores




independientes y el cambio en el valor razonable se reconoce como un ingreso en el estado
consolidado de resultados.

El Emisor mantiene los edificios y terrenos que conforman sus activos principales bajo la
emision de bonos, préstamos hipotecarios y préstamos interinos de construccion para las
inversiones hechas en dichos activos.

No existen temas ambientales que puedan afectar la utilizacién de los activos principales
del Emisor.

El valor razonable de mercado esta basado en avaltos realizados por empresas valuadoras
de reconocida experiencia y trayectoria en la Republica de Panama, quienes han realizado
una estimacion de los valores de las propiedades, ia técnica utilizada por los valuadores es
la ponderacidn schre el valor por rentas, métado al costo y la metedologia sobre precios de
mercado comparables que reflejan transacciones similares recientes considerando las
condiciones del mercado de bienes raices en la Republica de Panama, esta informacion
fue actualizada al 30 de septiembre de 2017.

ACTIVOS Superficie Arrendable m2
Portafolic McDonald's 16,002
Bugaba 8,901
Edificio Corporativo Rey 8,781
Calle 13 1,951
La Riviera B,374
Versalles 1,704
La Siesta 7,749
EL Dorado 3,050
Los Angeles 5,644
Resumen Activos Estabilizados 62,155
Santa Fe 7,625
Resumen Activos en Desarrollo 7,625
Parque Logistico 44,734
Centro Medico Metropolitano 9,019
Caronado 4,000
Resumen Activos en Planificacion 57,753
Total 127,533

G. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencia

A la fecha, el Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y
desarrollo de Intangibles.

H. Informacion Sobre Tendencias

Las perspectivas econdmicas sefalan un crecimiento que estara impulsado por fuertes
expansiones de inversiones publicas y privada, asi como del consumo privado. Dentro del
sector privado, los mayores desempefios seran en las areas de construccion, transporte y
logistica, comercio e intermediacion financiera, agregando a esto, esta la Inversion Directa
Extranjera constituida por inversiones en hoteles, proyectos hidricos y mineria, entre otros.




Segun el avance preliminar del Informe Econdmice y Social de enero — agosto de 2017, El
indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) crecié 5.73%, desempeiio superior a los de
2014 a 2016. Tamhién destacé que los permisos de construccidn iramitados en el periodo,
tanto de tipo residencial como comercial, sumaron una inversion de B/.1,502.1 millones
(28.1% mas).

I. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Para efectos de andlisis se emplearon los estados financieros al 30 de septiembre de 2017
y 2016 auditados por Deloitte, preparado conforme a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIHIF). Para resaltar, hacemos énfasis que el ano fiscal del Emisor
termina el 30 de septiembre de cada afo.

1. Resumen del Estado Consolidado de Resultados

ACivos Comentes
Ebectivg y depdsden an bancos 170130 10835 139
Alqaleres iy cusmias pos cobrar 3600 466 1835228
Ctros sctmos 2.059.059 1811 521
Total de actvos comentes T.360.865 511948

Azings no comentes

Cuenlas por cobrar - compahas relacionadas 6 027 1997972
Progeedades da wmarssdn, neto 151 B02.581 139.520 218
Actnog nianghies 275 588 Ebrsy
Phusvaia TRINT 18492997
Propedades macus L . QS
¥ muejporas 3 k3 propiedad. neto L1235 430 124
Actaus no comisntes maniemdos para by venta §,225.000
Otros actnoy Jtd 540 598 993
Tolal de acivos na comentes 160,902 368 155 593 872
Totad de schos 168 353 833 110.511.820

Fasivony patnmonic

Pasivos comaeniss

Obligationss bancaras 0 2 a3 TI412824
Cuertss por pagar provesdones y otros 622 658 400 818
Relanciones & consalintas 715922
Anticpos de chentes 1.7 351.230
Inleranes por pager 101 828
Gastes ¢ ifmpusstos meumulades pot pagar 7034835 124 487
Total de pasivcs comantes 40 665.175 79 205079
Pasivas na comentss:
Obligaciones bancaras 23 802 540 22,151 931
Bones seniat 40988 268 16172934
Bones subordmados 45.000.000 4 000 000
Ingrases por pagar 6.]46.667 2295505
Cusriag por pagir - compahias relacicnadas 8024132 1 768
mpussto driendo 4 512 451 4 066 609
Ohros pasvos 182,788 104 704
Phma de anbiguedsd 13201 19428
Total de pasivce no comenies 118 851 DAY 79 Br2 585
Tetal de pasived 158 616 222 150 O1A.084
Pattimonlo:
ACCIONss comunas 10,000 0,000
Capdal adeional pagade 588,001 524 832
Shpueilo complementano (43 82 M E
Umilidades n dainbuidas 8,193 432 10 0 500
Toinl ge patrmonio B8.74T 811 11 493,758

Tatal de pasives ¥ patrimanio 184 283 833 170 511 6280



Ingrescs por Alquileres y mantenimientos 9,464,180 5,962,788

Cambio en ¢l valor razonable de las propiedades de Imersidn 3,358,708 13,411.004
Pepreciaciény amortizaclgn {96,561} {563,385}
Gastoes de personal 1,298,792} {1,470,805}
Gastos e Iniereses knancieres (10,511,900} {6,822,066}
Qiros gastes administrativos {2.437,978} {1.307 993}
Oiros ingresos y egresos no operaclonal 4,525 {239,162)
Deterioro de ptanta eléctrica . {700.000)
{Pérdiin) ganancia antes del impuesio sobre la fanla {1,.517.818) 6,270,381
Impueslo sobre la renta comients (283,408} {105,265)
Impuesio sobre fa renta dilerido {445,842} {1.660.453)
Gasto de impuesto sobre la renia {729,250} {1,765.728)
{Pérdida) ganancia neta del aho {2,247.068} 5.504.653
fEBITDA 5,731,935 2,244,628 |

Indicadores financieros

Razones de Liquidez 2017 2016
Capital de trabajo {33,304,310) {64,693,131)
Razdn Corriente 0.18 0.18
Razones de Liquidez
flazén de Deuda a Patrimonio 2.13 2.67
Razén Deuda a Aclivos 0.95 023
Razdn Deuda Corto Plazo a Deuda Total 0.25 0.50
A. Liquidez

El indice de liquidez del Emisor se ha mantenido en 0.18 en los anos 2017 y 2016. Este
indice de liquidez se debe a que algunas propiedades de inversion siguen en etapa de
construccion y desarrollo y son financiados con préstamos bancarios. El Emisor espera que
en el futuro cercano este indice se normalice al tener contratos de arrendamientos para el
98.7% del metraje operativo y dichos contratos mantienen plazos entre 3 afios y 20 afos
de vigencia. El Emisor hara frente a las necesidades inmediatas utilizando emisiones de
bonos para cubrir el capital de trabajo.

B. Recursos de Capital

Al 30 de septiembre de 2017, el Emisor mantiene obligaciones bancarias que totalizan
US$62.6MM (2016: 99.5MM) y que representa un 37.22% (2016: 58.39%) sobre el balance,
de las obligaciones bancarias el principal acreedor es Banco General y mantiene una deuda
total por US$57.7MM. el Emisor ha emitido Bonos Senior que totalizan US$41MM (2016:
16MM} que representan en el Balance un 24% (2016: 9%).

Al 30 de septiembre 2017, el nivel de endeudamiento (total pasivos sobre total de activos)
se mantiene en 0.9. En el mismo periodo, la razon de total pasivos sobre total capital
pagado (acciones de capital) se mantiene en un Leverage de 2x ambos anos que incluyen



en el Capitai los Bonos Subordinada y son excluidos en el Total Pasivo los Bonos
Subordinados.

C. Resultados de las Operaciones
Estado de Resultados

Los ingresos del Emisor el 30 de septiembre de 2017 crecieron un 58.72% (2016:110%),
obteniendo de US$5.9 a US$9.4 los cuales corresponden en su totalidad a ingresos por
alquileres.

Los gastos financieros totalizan US$10.5MM (2016: US$6.8MM) crecieron con respecto al
afno anterior un 54% principalmente por los Intereses de los Bonos Subordinados que
devenga anual 4.2MM a una tasa del 12%.

Los cambios en el valor razonable de las propiedades de inversion que totalizan US$3.3MM
{2016: 13.4MM) disminuyeron un 74% con respecto al ainc anterior debido a que no hubo
cambios sustanciales en el valor razonable y que los valuadores independiente determinan
utilizando una ponderacidn sobre el valor por rentas, método al costo y la metodologia sobre
precios de mercado comparables que reflejan transacciones similares recientes
considerando las condiciones del mercado de bienes raices en la Replblica de Panama.

E! EBITDA es US$5.7MM (2016: US$2.2MM) con un crecimiento de 155.34% con respecto
al afio anterior mientras que la utilidad o pérdida neta fue de -US%2.2MM (2016: US$6.5MM)
con una disminucidn del 134% con respecto al aio anterior,

D. Analisis de Perspectivas del Emisor

En el sector de construccion, y especificamente en el mercado para arrendamiento de
locales comerciales, las empresas multinacionales y grandes empresas nacionales
representan la principal clieniela para los locales comerciales del Emisor. Sin embargo,
debido a que € Emisor suscribird contratos de arrendamiento, con un plazo entre 3 y 20
anos de vigencia, principalmente con empresas relacionadas, el Emisor no estima que
necesitara realizar gestion de mercadeo para captar mayor clientela.

Algunos de los factores determinantes para garantizar el retorno de la inversion y garantizar
el repago de las obligaciones adquiridas son: (i) el costo de adquisicion de las propiedades,
el cual debe ser competitivo con oiros bienes con los cuales competira dicho bien en el
mercado de alquiler, (ii} la ubicacion de las propiedades, la cual es fundamental para lograr
la ocupacidn de los locales, (iii} el canon de arrendamiento de |la propiedad, que debera ser
consono con las caracteristicas que ofrece la propiedad.



il DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS
A. ldentidad

1. Directores Principales, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

(a) Directores Principales y Dignatarios

JULIO CESAR LIZARZABURU GALINDO - Director y Presidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 12/Julio/1973

Domicilio Comercial: Calle 50 - BMW Plaza 6° — San Francisco - Ciudad de Panama
Teléfono: 395-3485

Email: jlizarza@itag.com.pa
Apartado Postal: 0B32-01215
Fax: 395-5686

Obtuvo un MBA en la Tulane University - A.B. Freeman School of Business. Es Director,
Presidente, y CEO de Desarrollos Comerciales S.A. Por tanto, tiene funciones
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor. Ademas, es
Managing Director en Grupo Tagaropulos {agosto de 2012) con las de CEQ en SQF Group
{2013). Adicionalmente, también ocupa cargo de Director en Saint Honore (2010), Asvat
Group (2012), Franquicias Panamenas {2009), Industrias de Buena Voluntad (2009) y Unity
(2008). Anteriormente ocupo el cargo de Director en Cochez, (enerc de 2003 — noviembre
de 2004) y fue socio en Molino (enero de 2005 - agosto de 2012). Entre 2000 y 2012 ejercid
de profesional independiente en el sector de la Banca de Inversidn.

ALEXANDER PETER PSYCHOYOQOS SCHEFFER - Director y Secretario
Nacionalidad: Panameno

Fecha de Nacimiento: 16/Julio/1985

Daomicilio Comercial: Calle 50 - BMW Plaza 6 — San Francisco - Ciudad de Panama
Teléfono: 395-3485

Email: ap@sgfpanama.com
Apartado Postal: 0832-01215
Fax: 395-5686

Obtuvo un Masters of Finance por la Tulane University-IESA (2011 — 2012} y el Business
Bachelor of Science Marketing por la Fairfield University (USA) (2004 — 2007). Actualmente
ocupa el cargo de General Manager en SQF Group (2013) y anteriormente habia trabajado
en Towerbank como oficial de crédito (2009-2011) ¥ en London Consulting Group como
consultor de procesos (2007-2008). Es Director, Secretario y General Manager de
Desarrollos Comerciales S.A. Por tanto, tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva del Emisor. Ademas, es Director en Empresas Tagaropulos y
Asesor en el Comité de Planificacion y Finanzas de Rey Holdings Corp., que opera los
establecimientos comerciales Supermercados Rey, Romero, Mr. Precio y Farmacias Metro.



RAUL COCHEZ MADURO - Director y Tesorero
Nacionalidad: Panameiio
Fecha de Nacimiento: 07/Junio/1974
Domicilio Comercial: Oficinas Cochez - Tocumen — Replblica de Panama
Teléfono: 302-8621

Email: rcochez @cochezycia.com
Apartado Postal: 0832-01215
Fax: 395-5686

Es Director y Tesorero de Desarrollos Comerciales S.A. y ademas es Director en Cochez y
Cia SA, que opera los establecimientos comerciales Cochez y Novey. No tiene funcicnes
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor,

(b) Ejecutivos y Administradores

JULIO CESAR LIZARZABURU GALINDO - Presidente Ejecutivo (CEO)
Nacionalidad: Panameio

Fecha de Nacimiento: 12/Julio/1973

Domicilio Comercial: Calle 50 - BMW Plaza 6A — San Francisco - Ciudad de Panama
Teléfono: 395-3485

Email: jlizarza@itag.com.pa
Apartado Postal: 0832-01215
Fax: 395-5686

Obtuvo un MBA en la Tulane University - A.B. Freeman School of Business. Es Director,
Presidente, y CEO de Desarrollos Comerciales S.A. Por tanto, tiene funciones
administrativas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor. Ademds, es
Managing Director en Grupo Tagaropulos (agosto de 2012) con las de CEO en SQF Group
(2013). Adicionalmente, también ocupa cargo de Director en Saint Honoré (2010), Asvat
Group (2012}, Franguicias Panamenas (2009), Industrias de Buena Voluntad (2009} y Unity
(2008). Anteriormente ocupd el cargo de Director en Cochez, (enero de 2003 — noviembre
de 2004) y fue socio en Molino (enero de 2005 - agosto de 2012). Entre 2000 y 2012 ejercid
de profesional independiente en el sector de la Banca de Inversion,



ALEXANDER PETER PSYCHOYOQOS SCHEFFER - Gerente General

Nacionalidad: Panamerio

Fecha de Nacimiento: 16/Julio/1985

Domicilio Comercial: Calle 50 - BMW Plaza 6A — San Francisco - Ciudad de Panama
Teléfono: 395-3485

Email: ap @sgfpanama.com
Apartado Postal: 0832-01215
Fax: 395-5686

Obtuvo un Masters of Finance por la Tulane University-IESA (2011 — 2012) vy el Business
Bachelor of Science Marketing por la Fairfield University (USA) {2004 — 2007). Actualmente
ocupa el cargo de General Manager en SQF Group (2013} y anteriormente habia trabajado
en Towerbank como oficial de crédito (2009-2011) y en London Consulting Group como
consuitor de procesos (2007-2008). Es Director, Secrelario y General Manager de
Desarrollos Comerciales S.A. Por tanto, tiene funciones administralivas y participa en las
reuniones de Junta Directiva del Emisor. Ademas, es Director en Empresas Tagaropulos y
Asesor en el Comité de Planificacién y Finanzas de Rey Holdings Corp., que opera los
establecimientos comerciales Supermercados Rey, Romero, Mr. Precio y Farmacias Metro.

2. Empleados de Importancia y Asesores

A la fecha la comparfiia no emplea a personas en posiciones no ejecutivas (cientificos,
investigadores, asesores en general) que hacen contribuciones significativas al negocio de
la compania.

Al 30 de septiembre de 2017, la compania contaba con 18 empleados.



3. Asesores Legales
a. Asesor Legal Interno
El Emisor no cuenta con asesores legales internos ya que subcontrata los servicios que

necesita.
b. Asesor Legal Externo

Galindo, Arias & Ldpez

Direccion Comercial: Avenida Federico Boyd y Calle 51, Scotia Plaza, Piso 11
Apartado Postal: 0816-03356, Panama, Republica de Panama

Contacto Principal:  Cristina Lewis

Correo Electrénico: clewis@gala.com.pa

Teléfono: 303-0303

Fax: 303-0434

El Emisor ha designado a Galindo, Arias & Ldpez como su asesor legal para la preparacion
de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Fideicomiso, del Contrato
de Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, Contrato de Suscripcion y en el registro
de los Bonos en la SMV y en ia BVP.

4. Auditores
a. Auditor Interno

El Emisor no cuenta con auditores internos ya que subcontrata los servicios que necesita.
b. Auditor Externo

Deloitte LATCO - Latin American Countries Organization
Direccion Comercial: Torre Banco Panama, Piso 12
Apartado: (0816-01558, Panama, Republica de Panama
Contacto Principal:  Ladia Aguilera

Correo Electrénica:  laguilera@DELOITTE.com

Teléfono:  +507 303-4100 Ext.: 4138

Fax: +507 269 2386

5. Designacion por acuerdos o entendimientos

Los miembros de la Junta Directiva y el Gerente General del Emisor son elegidos por
acuerdos de los accionistas mayoritarios. A la fecha, ningun Director, Dignatario, Ejecutivo
o empleado del Emisor ha sido designado en su cargo sobre la base de arreglos o
entendimientos con clientes o suplidores del Emisor



B. Compensacion

La compaiiia mantiene un Plan de Opcidn de acciones para los ejecutivos claves, quienes
tuvieron opcicnes sobre 117,600 acciones comunes de la Casa Mairiz (SQF Group, Inc.),
de las cuales 117,600 expiraran en diciembre del afio 2017 con un precio de ejercicio de
B/.10, cuyo valor razonable es de B/.5. (2015: 1.7). Al 30 de septiembre de 2017, la
Compaiiia reconccié US$63,168 (2015: US$ 400,081) en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas en el rubro de gastos de personal y la entrada correspondiente en el
patrimonio, la cual refleja la contribucidn de capital que ésta recibira de su Casa Matriz. Las
opciones de acciones otorgadas bajo el plan de opcidn de acciones a los empleados no
otorgan derecho a voto, pero si a recibir dividendos.

C. Practicas de la Directiva

A la fecha de este Informe, el Emisor no ha adoptado a lo interne 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 la SMV.

D. Empleados
Al 30 de septiembre de 2017, la Compaiiia contaba con 18 empleados permanentes.
E. Propiedad accionaria

Desarrollos Comerciales, S.A. es una subsidiaria 100% de SQF Group, Inc., unico
accionista y compahlia controladora del Emisor la cual esta registrada bajo las leyes de la
Reptblica de Panama, en el Registro Publico en la seccion mercantil con ficha No. 813082
y documento No. 2457612.

Al 30 de septiembre de 2017, la composicién accionaria de SQF Group, Inc. era la
siguiente:

% de la Cantidad

Grupo de Empleados o B - total de
Acciones acciones accionistas ==
accionistas

Cantidad de % del total de las Nimero de

Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y
Administradores 5,056,483 100% 33.00 100%
|Otros Empleados . 0% - 0%




IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

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

El capital social del Emisor estd compuesto por 300 acciones comunes, todas se
encuentran emitidas y en circulacion. La propiedad efectiva de la totalidad de las acciones
del Emisor, al 30 de septiembre de 2017, se encuenira en posesion de un solo accionistas,
SQF Group, Inc.

Accionksta Total Acclones % Participacién
CR, Ef, MA, S5.A. 720,000 12.73%
IK, S.A. 720,000 12.73%
INVERSIONES N&T, 5.A. 720,000 12.73%
COCHEZ HOLDING, S5.A. £00,000 10.61%
COMPARTIMENTO “SQF” DEL FONDO CE CAPITAL PRIVADO INVERLINK ESTRUCTURAS INMOBILIARIAS 478,452 B.46%
MC REALTY, INC. 425,246 7.52%
FUNDACION PRICELESS 250,000 4.42%
INVERSIONES SAN LORENZO, 5 A 250,000 4.42%
1CAZA TRUST CORPORATION FIDEICOMISO SQF / FP 17-272 248,214 4.39%
INVERSIONES J, S.A. 240,000 4.24%
Otros Inversionistas minoritarios 1,004,571 17.76%
Total 5,656,483 100.00%

A continuacion, se detalla la composicién accionaria al 30 de septiembre de 2017 de SQF
Group, Inc. Unico accionista y dueno del 100% de Desarrollos Comerciales, S.A.:

. Nimero de % del total de Numero de %de la cantidad

Grupo de Acciones q A - e
Acciones lasacciones accionistas tolal de accionistas
1-25,000 120,334.00 2% 8 24%
25,001-100,000 884,237.00 16% 15 45%
100,001-250,000 988,214.00 17% 4 12%
250,001-500,000 903,698.00 16% 2 6%
500,001-1,000,000 2,160,000.00 49% 4 12%
TOTALES 5,056,483.00 100% 33 100%

B. Persona controladora
El emisor es una subsidiaria 100% poseida por SQF Group, Inc.

C. Cambios en el control accionario
A la fecha no existe ningin arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un
Cambio de Control accionario del Emisor.



V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y FILIACIONES

A, Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

La empresa realiza transacciones comerciales con compaiiias relacionadas. Las cuentas
por pagar no devengan intereses y su vencimiento es a largo plazo; su repago dependera
del flujo de efectivo que genere la compania luego de cumplir con las obligaciones
adquiridas. Los saldos y transacciones con partes relacionadas al 30 de septiembre de 2016
se muestran a continuacién:

2017 2016
ingresos por alquileres:
Rey Holdings, Inc. 2,852,498 1,548,254
Cochez, S.A. 1,148,890 365,208
Gasto por alquiler:
Desarroflo Rio Alejandro, S.A. 21,000 38,000
Compensaciones y beneficio de personal clave 757,123 946,941
Gastos de intereses 4,200,000 2,146,867
2017 2016
Activos
Cuentas por cobrar
SQF GROUP INC - 1,948,375
Desarrollos Sabanitas 238,072 22,163
Atlantic Developers, Inc 8,578 26,258
CC Las Uvas, S.A. 66 66
Operadora Panamax M 11
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas 246,827 1,997,972 F\
Pasiva
Cuentas por pagar
SQF GROUP INC B,022,348 -
Atlantic Developers, Inc 1,249 1,249
Operadora Panamax 535 537

Cuentas por pagar - compaiifas relacionadas 8,024,132 1,766




No se ha dado ni recibido garantias para ninguna cuenta por cobrar o pagar a partes
relacionadas. Al 30 de septiembre de 2017, la compafia no ha hecho ninguna provisién para
cuentas dudosas relacicnadas con montos que adeuden las partes relacionadas. Esta
evaluacion se hace al finalizar cada afio financlero por medio de examenes hechos a la
situacidn financiera de la parte relacionada y el mercado en el que opera.

Las cuentas por cobrar y por pagar a compaiias relacionadas se presentan dentro de las
cuentas por cobrar clientes y por pagar a proveedores, respeclivamente, ya que las mismas
son producto de los servicios prestados o recibidos por la empresa.

B. Interés de Expertos y Asesores

Ninguno de los expertos o asesores que han prestado servicios al Emisor respecto de la
presentacion de este Informe son a su vez, Accionista, Director o Dignatario de la
Compaififa.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos
beneficios fiscales segln lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

impuesto socbre la Renta con respecto a Ganancias de Capital

De conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y con lo dispuesto en la
Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de 2011, para los efectos
del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario,
no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la
enajenacion de valores registrados en la SMV, siempre que dicha enajenacion se dé a través
de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Arliculo 2 de la Ley No. 18
de 19 de junio de 2006 modificada por la Ley No.31 de 5 de abril de 2011, en los casos de
ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en
donde dicha enajenacion no se realice a través de una bolsa de valores u otro mercado
crganizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en
consecuencia calculara el impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a unatasa
fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El comprador tendra la obligacion
de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la
enajenacion, en concepto de adelanto al impuesto sobre la renta sobre la ganancia de
capital. El comprador tendra la obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los
diez (10) dias siguientes a la fecha en que surgid la obligacion de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto no
pagado. El coniribuyente podréa optar por considerar el monto retenido por el comprador
como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capilal.
Cuando el adelanto del impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar la
tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el
contribuyente podra presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencion
efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal
aplicable al impuesto sobre la renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la



transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no sera
acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores no concluye el proceso de
colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencidn fiscal contemplada en el parrafoc
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.

En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la
transferencia del bono a su nombre, debera mostrar evidencia al Emisor de la retencidon del
5% a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de
pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la
venta de los bonos.

Esta seccidon es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica
de Panama dard a la inversién en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera
cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversién en los Bonos antes
de invertir en los mismos.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses

El articulo 335 del Texto unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus leyes
reformatorias y el Titulo Il de 1a Ley 67 del 1ro de septiembre del 2011 (la “Ley del Mercado
de Valores") prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cddigo Fiscal, estarén
exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o
acrediten sobre valores registrados en la SMV y que, ademas, sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

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

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica
de Panama dara a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un Bono debera
cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos antes
de invertir en los mismos.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos
gue el Emisor tenga que hacer conforme a los Bonos podrian cambiar en el futurc y
reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos Impuestos no vayan a
cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes
que en caso que se produzca algun cambio en los Impuestos antes referidos o en la
interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna
retencion en concepto de Impuestos, el Emisor hara las retenciones que correspondan
respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo los Bonos,
sin que el Tenedor Reqgistrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o
gue las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningin caso el Emisor sera




responsable del pago de un Impuesto aplicable a un Tenedor Registrado conforme a las
leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccidn fiscal relativa a la nacionalidad, residencia,
identidad o relacién fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningun caso serédn los
Tenedores Registrados responsables del pago de un Impuesto aplicable al Emisor
conforme a las leyes fiscales de la Republica de Panama.

VII.LESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1. Acciones y titulos de participacién

TIPO DE VALOR Y CANTIDADES DE LISTADO CAPITALIZACION DE
CLASE VALORES EMITIDOS Y EN | BURSATIL MERCADO
CIRCULACION
Acciones Comunes 300 NA NA

2. Titulos de Deuda

Eipo de Valory Vencimiento Monto Emitido Listado Bursatil

lase

Serie A Marzo 30, 2041 35,000,000.00 DCOM1200000341A
Serie B Marzo 30, 2041 9,300,000.00 DCOMO5000003268
Serie C Marzo 30, 2026 7.600,000.00 DCOMO700000326C
Serie D Noviembre 18, 2026 | 13,750,000.00 DCOM05000011260
Serie E Noviembre 18, 2026 11,250,000.00 DCOMOG75001126E

B. Descripcion y Derecho de los Titulos

1. Capital accionario

Al 30 de septiembre de 2017, el capital autorizado del Emisor consistia en trescientas (300)
Acciones Comunes sin valor nominal, de las cuales habia trescientas (300) acciones
emitidas y un capital adicional pagado de US$10,000.00.

A continuacion, un desglose del capital accionario al 30 de septiembre de 2017:

Clase de Acciones Acciones Capital
Acciones Autorizadas Emitidas Pagado
Acciones Comunes 300 300 $0 $10,000.00
Acciones en . A ) ) \
Tesoreria

Acciones

Preleridas

Total 300 3000 S0 $10,000

Valor Nominal




d). Se entendera que existe un “Evento de Incumplimiento” en relacién con los Bonos si:

El Emisor no pagase cualquiera suma de intereses o capital que hubiese vencido y
fuese exigible con relacion a las Series Senior de los Bonos. El Emisor podra
subsanar dicho incumplimiento dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes desde
la fecha en que se debia realizar el pago.

El Emisor manifestara de cualquiera forma escrita su incapacidad para pagar
cualquiera deuda por él contraida, caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o
sea declarado, en quiebra o sujeto a concurso de sus acreedores.

El Emisor incumpla cualquiera de Obligaciones de Hacer o No Hacer; las
Obligaciones Financieras © con cualquiera de las condiciones contenidas en los
Documentos de la Emision, incluyendo las condiciones de los Contratos de
Arrendamiento.

El Emisor hiciera falsas representaciones y garantias en los Documentos de la
Emisién. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los treinta (30)
dias calendarios siguientes a la fecha en que el Agente de Pago notificé la existencia
de la falsedad.

El Emisor incumpla cualquier deuda, que conjuntamente sumen mas de US$1,
000,000. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los treinta (30)
dias calendarios siguientes de haber ocurrido dicho incumplimiento.

Si alguno de los gravamenes y garantias constituidos para garantizar la presente
Emisidn es terminado o de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto en una forma
distinta a lo previsto en los Documentos de la Emision.

El Emisor incumpla cualquiera de sus obligaciones establecidas en el Fideicomiso
de Garantia. El Emisor podra subsanar dicho incumplimiento dentro de los cuarenta
y cinco (45) dias calendarios siguientes, contados a partir de la fecha en que se
produjo tal incumplimiento, sin necesidad y obligacion de parte del Agente Fiduciario
de notificar al Emisor sobre |la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

Si el Emisor incumple con el pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso
de US$1,000,000.

Si se decreta el secuestro 0 embargo de bienes del Emisor por un monto igual o
mayor a US$1,000,000 y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas
dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la fecha de interposicion de la
accion correspondiente.

Si alguna autoridad facultada del gebierno panameio revoca alguna licencia o
permiso que sea material para el desarrollo de las operaciones del Emisor.

Si se modifica su composicién accionaria actual, directa o indirectamente, de forma
que resulte en un Cambio de Control.

Recursos Legales

En caso que el Evento de Incumplimiento detallado en el numeral 1. anterior, ocurriese,
continuase y no hubiera sido subsanado dentro del plazo estipulado, el Agente de Pago,
cuando los Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del saldo a capital de la Serie bajo la cual se ha dado el Evento de
Incumplimiento se lo soliciten, podrd, en nombre y representacion de dichos Tenedores
Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacidn,
expedir una declaracién de vencimiento anticipado de los Bonos (la “Declaracién de

Vencimiento Anticipado”).



En caso de que uno o mas Eventos de Incumplimiento detallados en los numerales 2. al 12.
ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o
treinta (30) dias calendario después de haber sido notificado por el Agente de Pago de
dicho incumplimiento para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen plazo
especifico de subsanacion, el Agente de Pago, cuando una Mayoria de los Tenedores
Registrados de las Series Senior le soliciten, podrd, en nombre y representacion de los
Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha
representacion, expedir una declaracion de vencimiento anticipado de los Bonos

(igualmente la “Declaracién de Vencimiento Anticipado”).

Cuando se emita una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago asi lo
notificara al Agente Fiduciario, al Emisor, a los Tenedores Registrados de los Bonos, a la
SMV y a la BVP, y partir de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado, y sin que ninguna
persona deba cumplir con ningln otro acto, natificacidn o requisito, todos los Bonos de la
Emision se constituiran autorndticamente en obligaciones de plazo vencido.

Una vez se emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Agente Fiduciario
solicitara al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia, en un plazo no mayor a cinco
(5) dias habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud, el monto que sea
necesario para cubrir el Saldo Inscluto a Capital de los Bonos de las Series Senior emitidos
y en circulacion y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios,
y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a 10s
Tenedores Registrados de las Series Senior de los Bonos de esta Emisidn.

Los fondos para el pago de capital e intereses de todas las Series de los Bonos provendran
de los recursos generales del Emisor, no existird un Fondo de Amortizacidn.

e). Los bonos de la emisién son garantizados por un Fideicomiso irrevocable de Garantia
fue constituido por BG Trust Inc., como Agente Fiduciario, en beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos, compuestos por:

e Efectivo, el cual para efectos del calculo de cobertura del

« Primera hipoteca y anticresis sobre ciertas Fincas del emisor y cuyo valor de mercado
representara en todo momento por lo menos ciento veinticinco por ciento (125%) del
Saldo Insoluto de Capital de las Series Senior de los Bonos emitidos y en circulacion.

« Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los cdnones de arrendamiento
derivados de los Contratos de Arrendamiento celebrados por el Emisor o las
subsidiarias del Emisor respecto de las Fincas, (en calidad de arrendadores), los
cuales deberan cumplir con ciertas condiciones

« Los fondos depositados en la Cuenta de Concentracidn y la Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda

= El endoso de las pdlizas de seguro sobre las mejoras sobre las Fincas hipotecadas
a favor del Fideicomiso de Garantia las cuales deberan cubrir en todo momento un
minimo del ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras. Estos endosos seran
formalizados a mas tardar treinta (30) dias calendario contados a partir de la Fecha
de Liquidacion de la Serie By C.




= Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se
traspasen al Fiduciario con aprobacidon de éste, para que queden sujetos al

Fideicomiso.

C. Informacién de Mercado
Estos valores se encuentran listados en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. al 30 de
septiembre 2017, el emisor no ha pagado capital por lo qgue mantiene el misme saldo
emitido en los bonos corporativos, Serie A corresponde a bonos subordinados y Serie B,
C, Dy E corresponden a bonos senior emitidos y en circulacion.

Serie Tasa de Interés Plazo Vencimiento Monto Emitido
Final
A 12.00% 25 anos Marzo 30, 2041 35,000,000.00
B Variable de Libor 10 afios Marzo 30, 2041 9,300,000.00
3 meses +
3.75% minimo
5.00%
C 7.00% 10 aiios Marzo 30, 2026 7,600,000.00
D Variable de Libor 10 afnos Noviembre 18, 13,750,000.00
3 meses + 2026
3.75% minimo
5.00%
E 6.75% 10 aiios Noviembre 18, 11,250,000.00
2026

Estos valores se encuentran registrados en la Central Latinoamericana de Valores, 5.A. El
banco liguidador para |las operaciones en Latinclear es B.G. investment Co., Inc. y BG

Valores, S.A.

A. Presentacion

Desarrollos Camerciales, S.A. y Subsidiarias

PARTE Il RESUMEN FINANCIERO

Anual que reporta Anual que reporta Anual que reporta | Anual gque reporta
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 30-s5ep-17 30-sep-16 30-5ep-15 30-sep-14
Ventas e Ingresos Totales 9,464,180 5.962,788 2,294,759 499,920 |
Margen Operativo 8,954,082 15,092,447 B,968,081 1,019,611
Gastos Ganerales y Administrativos (3,732,245) (2,778,798) [1,950,375) {1,520,417)
Gastos Financieros {10,511,500) (6,822,066) (3,118,160) (656.679)
Utilidad o Pérdida Neta (2.247,068) 6,504,653 3,837,700 146,043
Acciones emitidas y en circulacion 300 300 300 300
Utilidad o Pérdida Neta por Accidn (7,490) 21,682 13,126 487
Depreciacidn y amortizacién {96,561) {563,385) {333.019) {3,006)
Cambio Valor Razonable 3,358,708 13,411,004 8,956,716 2,027,285
Utilidades o pérdidas no recurremes - . - -




Anual que reporta

Anual que reporta

Anual que reporta

Anual que reporta

BALANCE GENERAL 30-sep-17 30-sep-16 30-sep-15 30-5ep-14
Activa Circulante 7,360,865 14,511,548 1,300,506 194,796
Activos Totales 168,263,833 170,511,820 111,115,960 52,512,073
Pasivo Circulante 40,665,175 79,205,079 70,143,620 26,915,228
Deuda a Largo Plato 118,851,047 79,812,985 36,925,469 25,571,295
Acciones Preferidas - - - -
Capital Pagado 598,001 534,833 134,752 10,000
Utilidades Retenidas 8,149,610 10,958,923 3,912,119 15,550
Patrimonio Total 8,747,611 11,493,756 4,046,871 25,550

Anuval que reporta

Anual que reporta

Anual que reporta

Anual gue reporta

RAZONES FINANCIERAS 30-sep-17 30-sep-16 30-sep-15 30-sep-14
Dividendo/Accidn - - - -
Deuda Total/Patrimonio 14 7 9 1,001
Capital de Trabajo {33,304,310) (64,693,131} (68,843,114} (26,720,432}
|Razdn Corriente 0.18 0.18 0.02 0.01
IUtiIidnd [Dperativa/Gastos Financdieros -B6% -221% +288% -155%

El emisor comenzaé las operaciones a partir febrero de 2014.

PARTE lll ESTADOS FINANCIEROS

Se adjunta al Informe de Actualizacién Anual los estados financieros consolidados de
Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias, para los anos fiscales 2017 y 2016 fueron
auditados por Delgitte, Ver adjunto.




IV. GOBIERNO CORPORATIVO

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

Contenido minimo

1. | Indique si se han adoptado a lo internc de la organizacién reglas o procedimientos de
buen gobierne corporative? En caso afirmativo, sison basadas en alguna reglamentacion
especifica

Todos los departamentos cuentan con reglas y procedimientos para sus operaciones con
el objetivo de mantener un estandar y asegurar que se cumplanlos controles de cada
posicion. No se han adoptado reglas, ni procedimientos de gobiernc corporativo.

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

a. Supervision de las actividades de la organizacidn por la Junta Directiva.

No.

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

No.

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

No.

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder en un
grupo reducido de empleados o directivos.

No.

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

Si.

f. La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levaniamiento de actas
que reflejen la toma de decisiones.

Si.

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

No.




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

No.

Junta Directiva

Indigue si las reglas de gobierno corporalivo establecen parametros a la Junta Directiva
en relacion con los siguientes aspeclos:

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

No.

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

No.

c. Politicas y pracedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucién y destitucién
de los principales ejecutivos de la empresa.

Si, existe una politica de remuneracidn.

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los e&jecutivos clave.

Si.

e. Control razonable del riesgo.

Si.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablamente la posicion financiera
de la empresa.

Si.

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

No.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.

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

No.

i. Mecanismos de control intemo del manejo de la sociedad y su supervision periodica.




Mo,

5. | 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 consecucion de intereses personales.

No.
Composicion de la Junta Directiva
6. | a. Nimero de Directores de la Sociedad
Tres(3), el presidente, el secretario y el tesorero.
b. Numero de Directores Independientes de la Administracion
Ninguno.
c. Numero de Directores Independientes de los Accionistas
Ninguno.
Accionistas
7. Prevén las reglas de gobiemo corporativo mecanismos para asegurar el goce de los
derechos de los accionistas, tales como:
a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para
ofertas pablicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para
el publico inversionista a juicio del emisor).

No.

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores extermos.

{Esta informacion 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

publico inversionista a juicio del emisor).

No.

¢. Ejercicio de su derecho a volo en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto

Social y/o estatutos de la sociedad.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para

ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el

publico inversionista a juicio del emisor).

Si.

90 | d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.

(Esta informacidn debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para
ofertas puablicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el
publico inversionista a juicio del emisor).

Si.




Conformacion de los Comités

10. | Indigue cémo estdan conformados los Comités de:

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

No aplica.

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica.

¢. Evaluacién y Postulacion de directores independientes y gjecutivos clave.

No aplica.

V. ESTADO FINANCIERO ANUAL DEL FIDEICOMISO

Hacemos referencia a los nuevos requerimientos del Acuerdo No.18-2000, modificado
mediante el Acuerdo No.3-2017, en virtud del cual los emisores de valores garantizados
con fideicomisos de garantia deben acompafiar su informe IN-A con un Estado Financiero
anual del fideicomiso, auditados por un contador plblico autorizado.

A la fecha, BG Trust, en su calidad de Fiduciario no nos ha hecho enirega de dicho Estado
Financiero, y nos ha pedido que solicitemos un plazo adicional de 30 dias para su entrega.
Transmitimos por este medio, a solicitud de plazo adicional para su consideracion, toda vez
que la preparacion y presentacién del mencionado Estado Financiero se encuentra por
fuera del control de Desarrolios Comerciales S.A.

VI. DIVULGACION

Este informe de actualizacion sera divulgado a través de la pagina de internet de la Bolsa
de Valores de Panama (www.panabolsa.com)

Representante Le 51/

/Jul zaFzabdru

i

Representante Legal
Desarrollos Comerciales, S.A.
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Opinién

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Desarrollos Comerciales, S.A. y
Subsidiarias (el Grupo) que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 30 de septiembre de
2017, el estado consolidado de ganancias o pérdidas, el estado consolidado de cambios en el patrimonio y el
estado consolidado de fiujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las notas a los estados financieros
consolidados que incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, |a situacion financiera consolidada de Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias al
30 de septiembre de 2017, y los resultados consolidados de sus operaciones y sus flujos consolidados de
efectivo por el afio terminade en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Base para la Opinidn

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditorfa (NIAs).
Nuestras responsabilidades de conformidad con esas normas se describen detalladamente en la seccion de
Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados de nuestro informe.
Somos independientes del Grupo de acuerdo con el Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores del Cédigo de Etica para los Contadores Profesionales (Cédigo IESBA) junto con los
requerimientos éticos que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros consolidados
en Panama, y hemos cumplido nuestras otras responsabilidades éticas de acuerdo con estos requerimientos
y el Codigo IESBA. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion.

Enfasis en un Asunto

Hemos auditado el ajuste descrito en la Nota 22 a los estados financieros consolidados, el cual se aplicéd para
reexpresar los estados financieros consolidados por el afio terminado el 30 de sepliembre de 2016, dicho ajuste
es apropiado y se ha aplicado apropiadamente.

Asunto Clave de Auditoria

Los asuntos clave de auditoria son esos asuntos que, segun nuestro juicio profesional, fueron de la mayor
importancia en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual. Estos asuntos
fueron cubiertos en el contexto de nuestra auditorfa de los estados financieros consolidados en su conjunto, y
al formar nuestra opinion sobre los mismos, y no proporcionamos una opinion por separado sobre estos
asuntos.

Al 30 de septiembre de 2017, el Grupo mantiene
propiedades de inversién por B/.151,802,581. Tal
como se describe en la Nota 3.6, las propiedades
de inversion se valtan inicialmente al costo de
adquisicién, incluyendo los costos incurridos en la
transaccion. Después del reconocimiento inicial,
las propiedades de inversién se valuan a su valor
razonable.

Como resultado, la Administracién aplica juicios
en la determinacion del adecuado valor razonable
de ias propiedades de inversion a partir de
lasaciones practicadas por un experto
independiente que tenga una capacidad
profesional reconocida y una experiencia reciente
en la localidad y en el tipo de propiedad de
inversion que esta siendo medida.

Esto constituye un reto desde la perspectiva de
auditoria con relacion a la valuacién de las
propiedades de inversion, debido a que Ia
estimacion involucra juicios criticos.
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Coémo el asunto clave fue atendido en la auditoria,

e  Hemos analizado los controles aplicados por
la  Administracion y evaluado la
razonabilidad de sus conclusiones respecto
a la valuacion realizada por el experto.

* Hemos analizado que las variaciones en los
valores razonables calculados fueran
consistentes con nuestro entendimiento del
de mercado y las circunstancias.

» Hemos verificado que los registros
realizados por la Administracion fueran
consistentes con las conclusiones arribadas.

Hemos obtenido seguridad de auditoria sobre los
supuestos aplicados por la Administracion en la
valuacién de las propiedades de inversion a través
de:

*  Hemos evaluado si el experto contratado por el
Grupo posee la competencia, capacidad y
objetividad necesarias para los propositos de
nuestra auditoria.

* Hemos evaluado los supuestos, insumos,
métodos y modelos usados por el experto y
adecuacion respecto para propésitos de los
estados financieros consolidados de acuerdo
con NIIF.

e Hemos analizado criticamente
las conclusiones arribadas por el experto.

Los resultados de nuestras pruebas fueron
satisfactorios y hemos validado que la valuacion
de las propiedades de inversion es razonable,

Otros Asuntos / Informacién Complementaria

Nuestra auditoria se efectud con el propésito de expresar una opinién sobre los estados financieros
consolidados tomados como un todo. La informacion complementaria que se incluye en ios Anexos | y il se
presenta con el propdsito de efectuar un analisis adicional de los estados financieros consolidados y no para
presentar la situacion financiera ni los resuitados de las operaciones de las compaiiias individuales. Dicha
informaciéon complementaria a que se hace referencia en este informe, ha estado sujeta a los procedimientos
de auditoria que se aplican en la auditoria de los estados financieros consolidados y éstas se presentan
razonablemente en todos sus aspectos importantes, relacionados con los estados financieros consolidados
tomados como un todo.

Responsabilidades de la Administracion y los Encargados del Gobierno Corporativo por los Estados
Financieros Consolidados

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y del control interno
que la Administracion determine como necesario para permitir la preparacion de estados financieros
consolidados que no contengan errores importantes, ya sea debido a fraude o error,

Al preparar los estados financieros consolidados, la Administracién es responsable de evaluar la capacidad del
Grupo para continuar como negocio en marcha, revelar segun sea aplicable, los asuntos relacionados con el
negocio en marcha y utilizar la base de contabilidad de negocio en marcha a menos que la Administracion
pretenda liquidar el Grupo o cesar las operaciones, o no tiene una alternativa mas realista que hacerlo.

Los encargados del gobierno son responsables de supervisar el proceso de informacion financiera del Grupo.
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Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros Consolidados

Nuestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su
conjunto no tienen errores importantes, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe del auditor que
incluye nuestra opinion. La seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que
una auditoria llevada a cabo de acuerdo con las NIAs siempre detectara un error importante cuando éste exista.
Los errores pueden surgir de fraude o error y se consideran importantes si, individualmente o de manera
acumulada, puede esperarse que influyan en las decisiones econdmicas de los usuarios realizadas tomando
en cuenta estos estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las NIAs, ejercemos el juicio profesional y mantenemos el
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

*» ldentificamos y evaluamos los riesgos de error importante en los estados financieros consolidados,
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria en respuesta a esos
riesgos, y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y apropiada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error importante que resulte de fraude es mayor que
uno que resulte de error, debido a que el fraude puede involucrar colusion, falsificacion, omisiones
intencionales, declaraciones erroneas, o la violacién del control interno.

» Obtenemos una comprension del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el proposito de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del Grupo.

* Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y las revelaciones relacionadas hechas por la Administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la contabilizacion de
situaciones de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida, si existe una
incertidumbre importante con relacién a eventos o condiciones que puedan dar lugar a una duda
significativa acerca de la capacidad del Grupo para continuar como negocio en marcha. Si concluimos
que existe una incertidumbre importante, se requiere que dirijamos la atencion en nuestro informe de
auditoria a las revelaciones relacionadas en los estados financieros consolidados o, si dichas
revelaciones son inadecuadas, modifiquernos nuestra apinion. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa obtenida en la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los eventos
o condiciones futuras pueden causar que el Grupo deje de ser un negocio en marcha.

» Evaluamos la presentacion, estructura y contenido generales de los estados financieros consolidados,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados representan las transacciones y
eventos subyacentes de manera que logren su presentacion razonable.

» Obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada relacionada con la informacion financiera de
las entidades o actividades de negocios que conforman el Grupo para expresar una opinion sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccion, supervisién y realizacion de la
auditoria del Grupo. Seguimos siendo los unicos responsables de nuestra opinion de auditoria.

Comunicamos a los encargados del gobierno sobre, entre otros asuntos, el aicance y oportunidad planeados
de la auditoria y los hallazgos de auditoria significativos, incluyendo cualquier deficiencia significativa en el
control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno una declaracion de que hemos cumplido con los
requerimientos relevantes acerca de ia independencia y les comunicamos todas las relaciones y otros asuntos
que razonablemente se puedan pensar como una ayuda a nuestra independencia, y cuando sea aplicable,
salvaguardas relacionadas.
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A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno, determinamos que esos asuntos fueron de
la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual y por lo tanto,
son los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria a menos que las
leyes o regulaciones impidan la revelacién publica del asunto o cuando, en circunstancias extremadamente
raras, determinamos que un asunto no debe comunicarse en nuestro informe de auditoria porque de manera
razonable se pudiera esperar que las consecuencias adversas por hacerlo serian mas que los beneficios de
interés publico de dicha comunicacion.

La Socia del compromiso de auditoria que origina este informe de auditoria emitido por un auditor independiente
es Ladia Aguilera M.

28 de diciembre de 2017
Panama, Republica de Panama



Desarrollos Comerciales, S.A,, y Subsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera
Al 30 de septiembre de 2017

{En balboas)
2017 2016
Reexpresado
Activos Notas {Nota 22)
Aclivos corrientes:
Efectivo y depdsilos en bancos 4 1,701,340 10,805,139
Alquileres y cuentas por cobrar 19 3,600,466 1,895,228
Otros aclivos 8 2,059,059 1,811,581
Total de activos corrientes 7.360,865 14,511,948
Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas 5 246,827 1,997,972
Propiedades de inversién, neto 6,9 151,802,581 139,530,248
Activos intangibles 13 275,588 317,538
Plusvalia 14 7,849,997 7,849,997
Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo
y mejoras a la propiedad, neto 413,435 480,124
Aclivos no corrientes mantenidos para la venta 7 - 5,225,000
Otros activos 8 314,540 598,993
Total de activos no corrientes 160,902,968 155,999,872
Total de activos 168,263,833 170,511,820
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Obligaciones bancarias 2] 38,832,837 77,412,624
Cuentas por pagar proveedores y otros 603,658 400,816
Retenciones a conlratistas - 715,922
Anticipos de clientes 333,017 351,230
Intereses por pagar 101,828 -
Gaslos e impuestos acumulados por pagar 793,835 324,487
Total de pasivos corrientes 40,665,175 79,205,079
Pasivos no corrientes:
Obligaciones bancarias 9 23,802,540 22,151,931
Bonos senior 15 40,988,268 16,172,934
Bonos subordinados 16 35,000,000 35,000,000
Intereses por pagar 6,346,667 2,295,595
Cuentas por pagar - compaiias relacionadas 5 8,024,132 1,786
Impuesto diferido 10 4,512,451 4,066,609
Oftros pasivos 163,788 104,704
Prirma de antigiiedad 13,201 19,426
Tolal de pasivos no corrientes 118,851,047 79,812,985
Total de pasivos 159,516,222 159,018,064
Patrimonio;
Acciones comunes 11 10,000 10,000
Capiltal adicional pagado 18 588,001 524,832
Impuesto complementario {43,822) (31,577)
Utilidades no distribuidas 8,193,432 10,990,500
Total de patrimonio 8,747,611 11,493,756
Total de pasivos y patrimonio 168,263,833 170,511,820

Las notas que se acomparian son parie integral de eslos eslados financieros consolidadas.




Desarrollos Comerciales, S.A., y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias o pérdidas
Por el ano terminado el 30 de septiembre de 2017
(En balboas)

Operaciones continuas:
Alquileres
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Depreciacién y amortizacién
Gastos de personal
Gaslos e intereses financieros
Otros gastos
Ofros ingresos y egresos
Deterioro de planta eléctrica

(Pérdida) ganancia anles del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta corriente

Impuesto sobre la renta diferido
Gasto de impuesto sobre la renta

(Pérdida) ganancia neta del afio

Notas

19, 20

12

12

10
10

2017 2016
Reexpresado
{Nota 22)

9,464,180 5,962,788

3,358,708 13,411,004
(96,561) (563,385)
(1,298,792) (1,470,805)
(10,511,900) (6,822,0686)
(2,437,978) (1,307,993)
4,525 (239,162)
- (700,000)

(1,517,818) 8,270,381
(283,408} (105,265)
(445,842) {1,660,463)
(729,250) {1,765,728)

(2,247,068) 6,504,653

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




Desarrollos Comerciales, S.A., y Subsidiarias

Estado consolidado de cambios en el patrimonio
Por el afo terminado el 30 de septiembre de 2017

(En balboas)
Capital
Acciones adicional Impuesto Utilidades no
Notas _ comunes pagado complementario distribuidas Total

Saldo al 30 de septiembre de 2015 10,000 124,752 (27,513) 3,839,632 4,045,871
Emision de acciones bajo el plan de opcidn 1B - 400,081 - - 400,081
Impueslo complementaric - - {4,084) . {4.084)
Ulifidad neta del afio - - . 5,469,147 5,469,147
Saldo al 30 de septiembre de 2016 (previamente reportado) 10,000 524,833 (31,577) 9,408,779 9,912,035
Reexpresidn de los estados financieros 22 - - - 1,581,721 1,581,721
Saldo al 1 de octubre de 2016 10,000 524,833 (31,577) 10,940,500 11,493,756
Pérdida nela del afo - - (2,247,068} (2,247,068)
Emision de acciones bajo el plan de opcién 18 - 63,168 - . 63,168
Compra de minoritarios de Promotora Indusirial

de exporiacion Panameiia, S.A. - - - (550,000) (550,000)
impuesio complementario - - {12,245) - (12,245)
Saldo al 30 de septiembre de 2017 10,000 588,001 (43,622) 8,193,432 8,747,611

Las notas que se acomparian son parie integral de eslos eslados financieros consolidados.




Desarrollos Comerciales, S.A., y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2017
(En balboas)

Notas 2017 2016
Reexpresado
Flujos de efectivo de las actividades de operacién;
(Pérdida) ganancia nela del afio (2,247 ,068) 6,504,653
Ajustes por:
Depreciacion y amertizacion 96,561 563,385
Gastos de intereses 10,511,900 6,822,066
Impuesto sobre la renta 10 283,408 1,765,728
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 6 (3,358,708) (13,411,004}
Pagos basados en acciones 18 63,168 400,081
Delerioro de planta eléctrica - 700,000
Impuesto diferido 10 445,842 (210,531)
Active no corriente mantenido para la venta - 275,000
Cambios en los aclivos y pasivos de operacion:
Aumento en alquileres y cuentas por cobrar {1,705,238) (1,207 066)
Disminucidn (aumento) en ofros activos 49,053 {505,259)
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar - proveedores y otros 202,842 (2,030,103)
Disminucion en retenciones a contratistas (715,922) (413,317)
Aumento en gasios e impuestos acumulados por pagar 278,036 103,619
(Disminucion} aumenlo en prima de antigliedad (6,225) 5,709
(Disminucion) aumento de intereses por pagar {47,100) 2,295,595
Aumento (disminucion) en olros pasivos 40,871 (223,982)
Efeclo generado por las operaciones: 3,891,420 1,434,574
Impuesto sobre la renta pagado {92,096) 105,265
Intereses pagados (6,311,9200) (6,822,066)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion {2,512,576) (5,282,227)
Flujos de efectivo de las actividades de inversién:
Adquisicion de aclivos fijos subsidiarias - (460,52
Adquisicion de acciones 13 (550,000) (16,268,600
Plusvalia - (1,173,659)
Propiedades de inversion - adquisiciones y mejoras 6 (8,913,625) (14,677,137)
Efectivo resiringido 4 9,119,000 (10,402,005)
Venta de actives no corrientes mantenidos para la venta 7 5,225,000 -
Efectivo neto provisto por (ulilizado en) las aclividades de inversién 4,880,375 (42,981,926)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Obligaciones bancarias 9 {36,929,178) 14,786,304
Cuenlas por cobrar relacionadas 5 1,751,145 (1,869,755)
Cuentas por pagar relacionadas 5 8,022,346 (15,473,248)
Bonos senior 16 25,000,000 16,900,000
Bonos subordinados 15 - 35,000,000
Costos de emisidn {184 666) (771,987)
Impuesto complementario (12,245) (4,062)
Efeclivo neto {utilizado en) proveniente de las aclividades de financiamiento (2,352,598) 48,567,252
Aumento neto de efectivo y depésitos en bancos 15,201 303,099
Efeclivo y depésitos en bancos al inicio del afio 403,134 100,035
Efectivo y deposilos en bancos al final del afio 4 418,335 403,134

Las notas que se acompaian son parte integral de eslos eslados financieros consolidados.,



Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias
{(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros consolidados
Por el aiio terminado el 30 de septiembre de 2017

(En balboas}

1.

Informacion general

Desarrolios Comerciales, S.A., ("la Compaiiia”) es una sociedad anénima constituida mediante la
Escritura Publica No.3815 del 4 de junio de 2013 y opera en la Republica de Panama. Su actividad
principal es la tenencia de acciones de entidades que se dedican principalmente a Ila compra,
arrendamiento y administracion de toda clase de bienes muebles e inmuebles, al manejo de foda clase
de bienes raices en general.

La oficina de la Compaiiia esta ubicada en el PH BMW Plaza, piso 6 A-B, final de Calle 50 y Via Porras.

Con fecha 9 de febrero de 2014 y segin acta de Junta Directiva de esa misma fecha, los accionistas
finales de la Compaiiia realizaron una reorganizacién en la cual transfirieron a SQF Group, Inc., la
participacion del 100% de las acciones en Desarrollos Comerciales, S.A. y a su vez, se fraspasaron a
Desarrolios Comerciales, S.A. el 100% de las participaciones de las siguientes sociedades: Desarrollo La
Siesta, 5.A., Centro Comercial Calle 13, S.A., Desarrollos Santa F&, S.A., Centro Comercial Plaza
Versalles, S.A., Bugaba Mall, S.A., Gorgona Bay, S.A. e Inmobiliaria Tula, S.A.

A continuacion, un resumen de las adquisiciones realizadas:

Fecha Tipo de transaccion Compaiiias adguiridas

28 de agosto de 2014 Adquisicién Promotora Industrial de Exportaciones
Panameifas, S.A.

24 de noviembre de 2014 Adquisicion Inmobiliaria Saint Fernand, S.A.,

Arighthand Realty Investment, Inc.,
Greenco Realty, Inc., [nmobiliaria
Western, S.A., Tocuman Realty
Investment, Inc.,, Rapenburg, S.A.,
Versa Properties, Inc.

13 de enero de 2015 Acuerdo de fusion Inmobiliaria Saint Fernand, S.A.,
Arighthand Realty Investment, Inc.,
Greenco Realty, Inc., Inmobiliaria
Western, S.A., Tocuman Realty
Investment, Inc.,, Rapenburg, S.A.,
Versa Properties Inc., Bugaba Mall,
S.A., se fusionard con Desarrollos
Comerciales, S.A., a partir del 1 de
febrero de 2015, quedando ésta titima
como una sociedad Unica vy

sohreviviente.

21 de septiembre de 2015 Adquisicion Plaza Ecuestre, S.A.

28 de abril de 2016 Adquisicien Inmobiliaria Valle Claro, S.A. Véase
Nota 13.

\



Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias
(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2017

{En balboas)

2.

29 de agosto de 2016 Fusion por absorcion Inmobiliaria Tula, S.A, Centro

Comercial Calle 13, §.A., Desarroillos
Santa Fe, S.A., Gorgona Bay, SA.,
Inmobiliaria Little Saint Michaei, S.A.,
Desarrollo La Siesta, S.A., Centro
Comercial Plaza Versalles, S.A., y
Plaza Ecuestre, S.A., se fusionara
con Desarrollos Comerciales, S.A., a
partir del 1 de abril de 2016,
quedando ésta Ultima como una
sociedad unica y sobreviviente con
Escritura Pablica No.16,437.

25 de agosto de 2017 Escision de activos Promotora industrial de

Exportaciones Panamefias, S.A.
realizo traspaso de las fincas
No.63791-8721; No.68334-8721;
No.652398-8721 a Mornings Property,
S.A.

Los estados financieros consolidados de Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias (el "Grupo")
incluyen las siguientes entidades consolidadas:

Mornings Property, S.A.. Entidad 100% subsidiaria de Desarrollos Comerciales, S.A. Se constituyo
mediante Escritura Publica No.572 del 20 de enero de 1998 y en la actualidad es propietaria de las
fincas No.68334, 65239 y 63791. Como se mencion$ previamente, esta entidad surge de la escision
de los activos de Promotora Industrial de Exportaciones Panamefas, S.A.

Inmoabiliaria Valle Claro, S.A. {Valle Claro); Entidad 100% subsidiaria de Desarrollos Comerciales,
S.A. Se conslituyé mediante Escritura Publica No.9032 del 11 de septiembre de 2015 y podra
comprar, vender, arrendar, hipotecar, pignorar, negociar o en cualquier otra forma adquirir, gravar
enajenar toda clase de bienes muebles, inmuebles, derechos reales o personales y titulos valores.

Adopcion de Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

2.1 Modificaciones a las NIIF's y la nueva interpretacion que estén vigentes de manera

obligatoria para el presente afio

No hubo NIIF o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inicio en o después del 1 de julio
de 2015, que tuviera un efecto significativo sobre los estados financieros consolidados.

2.2 NIF nuevas y revisadas emitidas no adoptadas a la fecha

El Grupo no ha aplicado las siguientes NIIF's nuevas y revisadas que han sido emitidas pero que
aun no han entrado en vigencia:

NIIF 9 - Instrumentos financieros:

NIIF 9 - instrumentos financieros version revisada de 2014 y cuya vigencia es para periodos
anuales que inicien el 1 de enero de 2018 o posteriormente:

Fase 1: clasificacion y medicion de activos financieros y pasivos financieros;
Fase 2: metodologia de deterioro; y
Fase 3: contabilidad de cobertura.
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En julio de 2014, el IASB culmino la reforma y emitié la NIIF 9 - Contabilidad de instrumentos
financieros, que reemplazara a la NIC 39 - Instrumentos financieros: Reconocimiento y medicion.

Incluye modificaciones que se limitan a los requerimientos de clasificacion y medicion al afadir
una categoria de medicion (FVTOCI) a “valor razonable con cambios en otro resultado integral”
para ciertos instrumentos de deudas simples. También agrega requerimientos de deterioro
inherentes a la contabilidad de las pérdidas crediticias esperadas de una entidad en los activos
financieros y compromisos para extender el crédito.

La NIIF 9 finalizada contiene los requerimientos para: a) la clasificacion y medicion de activos
financieros y pasivos financieros, b) metodologia de deterioro y ¢} contabilidad de cobertura
general,

fase 1. Clasificacion y medicién de activos financieros y pasivos financieros.

Con respecto a la clasificacion y medicion en cumplimiento con las NIIF's, todos los activos
financieros reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se mediran
posteriormente al costo amortizado o al valor razonable,

Especificamente:

Un instrumento de deuda que: {i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea
obtener los flujos de efectivo contractuales, (i) posea flujos de efectivo contractuales que solo
constituyan pagos del capital y participaciones sobre el importe del capital pendiente que deban
medirse al costo amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo sea
designado a valor razonable con cambios en los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta
opcion.

Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo se
cumpla al obtener flujos de efectivo contractual y vender activos financieros y (i) posea términos
contractuales del activo financiero produce, en fechas especificas, flujos de efectivo que solo
constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe principal pendiente, debe medirse a valor
razonable con cambios en otro resultado integral (FVTOCI), a menos que el activo sea designado
a valor razonable con cambios en los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opcion.

Todos los ofros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los
resultados (FVTPL).

Todas las inversiones en patrimonio se mediran en el estado consolidado de situacion financiera
al valor razonable, con ganancias o pérdidas reconocidas en el estado consolidado de ganancias
o pérdidas, salvo si la inversion del patrimonio se mantiene para negociar, en ese caso, se puede
tomar una decision irrevocable en el reconocimiento inicial para medir la inversion al (FVTOCI),
con un ingreso por dividendos que se reconoce en ganancia o pérdida.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para |a clasificacion y medicion de pasivos financieros
y requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 esta vinculado con
la presentacion de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a
valor razonable con cambios en los resultados, que se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio
de ese pasivo. De acuerdo con la NIiF 9, estos cambios se encuentran presentes en otro resultado
integral, a menos que la presentacion del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo
financiero en otro resultado integral creara o produjera una gran disparidad contable en |a ganancia
o perdida. De acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio en el valor razonable designado
a FVTPL se presenta como ganancia o pérdida.
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Fase 2: Metodologfa de deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en
oposicion a las pérdidas crediticias incurridas segtn la NIC 39. En el alcance del deterioro en la
NIIF 9, ya no es necesario que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las perdidas
crediticias. En cambio, una entidad siempre contabiliza tanto las pérdidas crediticias esperadas
como sus cambios. El importe de pérdidas crediticias esperadas debe ser actualizado en cada
fecha del informe para reflejar los cambios en el riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial,

Fase 3: Contabilidad de cobertura

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de ta NIF 9 mantienen los tres tipos
de mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No obstante, los tipos de
transacciones ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho mas flexibles, en
especial, al ampliar los tipos de instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y
los tipos de componentes de riesgo de elementos no financieros ideales para la contabilidad de
cobertura. Ademas, se ha revisado y reemplazado la prueba de efectividad por el principio de
“relacion econémica”. Ya no se requiere de una evaluacion retrospectiva para medir la efectividad
de la cobertura. Se han afiadido muchos mas requerimientos de revelacion sobre las actividades
de gestion de riesgo de la entidad.

Provisiones transitorias

La NIIF 9 se encuentra en vigencia para periodos anuales que comienzan el 1 de enero de 2018
o posteriores y permite una aplicacién anticipada. Si una entidad decide aplicar la NIIF 9
anticipadamente, debe cumplir con todos los requerimientos de la NIIF 9 de manera simulténea,
salvo los siguientes:

La presentacion de las ganancias o pérdidas de valor razonable que se atribuyen a los cambios
en el riesgo crediticio de los pasivos financieros designados a valor razonable con cambios en los
resultados (FVTPL), los requerimientos para los que una entidad pueda aplicar anticipadamente,
sin necesidad de cumplir con otros requerimientos de la NIIF 9; y

Contabilidad de coberiura, en los que una entidad puede decidir si continuar aplicando los
Ir“jaquc-zrimientos de la contabilidad de cobertura de la NIC 39, en lugar de los requerimientos de la
IIF 9.

Efectiva para periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018.

NIIF15 - Ingresos de contratos con los clientes

La norma proporciona un modelo unico para el uso en la contabilizacion de los ingresos
procedentes de contratos con los clientes, y sustituye a las guias de reconocimiento de ingresos
especificos por industrias. El principio fundamental del modelo es reconocer los ingresos cuando
el control de los bienes o servicios son transferidos al cliente, en lugar de reconocer los ingresos
cuando los riesgos y beneficios inherentes a la transferencia al cliente, bajo la guia de ingresos
existente. El nuevo estandar proporciona un sencillo, modelo de cinco pasos basado en principios
a ser aplicado a todos los contratos con clientes. Efectiva para periodos anuales que inician en o
después del 1 de enero de 2018.
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3.

NIIE 16 - Arrendamienios

La NIIF 16 - Arrendamientos reemplaza la NIC 17. Esta norma elimina la clasificacion de los
arrendamientos, y establece que deben ser reconocidos de forma similar a los arrendamientos
financieros y medidos al valor presente de los pagos futuros de arrendamiento. La NIIF 16 es
efectiva para los periodos que inicien después del 1 de enero de 2019, La adopcién anticipada es
permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 - Ingresos de contratos de clientes.

NIIF 17 - Contratos de sequros

El nuevo estandar establece los principios para el reconocimiento, medicion, presentacién y
revelacion de los contratos de seguro y reemplaza al IFRS 4 - Contratos de seguro.

El estandar esboza un modelo general, el cual es modificado para los contratos de seguro con
caracteristicas de participacion discreta, descrito como el enfoque de honorarios variables, E
Modelo General es simpiificado si se satisfacen ciertos criterios, mediante la medicion del pasivo
para la coberiura restante usando el enfoque de asignacion de la prima.

El modeio general usara supuestos corrientes para estimar la cantidad, oportunidad e
incertidumbre de los flujos de efectivo futuros y de manera explicita medira el costo de esa
incertidumbre; tiene en cuenta las tasas de interés del mercado y el impacto de las opciones de
los tomadores de las pélizas y las garantias.

La utilidad proveniente de la venta de polizas de seguros es diferida en un componente pasivo
separado en el dia 1 y agregada en grupos de contratos de seguro; luego es reportada
sistematicamente a través de utilidad o perdida durante el periodo en el cual los aseguradores
proporcionan cobertura luego de hacer ajustes derivados de cambios en los supuestos
relacionadas con la cobertura futura.

El estandar es efectivo para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de
2021 con aplicacion temprana permitida: es aplicado retrospectivamente a menos que sea
impracticable, caso en el cual es aplicado el enfoque retrospectivo modificado o el enfoque del
valor razonable.

Efecliva para periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2021.

Politicas de contabilidad significativas

3.1

3.2

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Base de presentacion
Los estados financieros consolidados han sido preparados bajo la base de costo histérico, excepto

por las propiedades de inversion, las cuales son medidas al valor revaluado, como se explica en
las politicas contables mas adelante.
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i. Costo histérico

El costo historico generalmente se basa en el valor razonable de Ia contraprestacion entregada
a cambio de bienes y servicios.

ii. Valor razonable

El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se
pagaria por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes en el mercado
a la fecha de valuacion independientemente de si ese precio es observable o estimado
utilizando directamente oftra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o
un pasivo, el Grupo tiene en cuenta las Caracteristicas del activo o pasivo, si los participantes
del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo en
la fecha de medicién. El valor razonable para propésitos de medicion y / o revelacion de estos
estados financieros consolidados se determina de forma tal, a excepcion de las transacciones
con pagos basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF 2, las operaciones de
arrendamiento que estan dentro del alcance de la NIC 17, y las valuaciones que tienen algunas
similitudes con valor razonable, pero no es un valor razonable, tales como el valor neto de
realizacion de la NIC 2 o el valor en uso de ia NIC 36.

Ademas, para efectos de informacion financiera, las mediciones de vaior razonable se clasifican

Nivel 1, 2 o 3 con base en el grado en que son observables los datos de entrada en las
mediciones y su importancia en la determinacion del valor razonable en su totalidad, las cuales
se describen de la siguiente manera:

* Nivel 1: Se consideran precios de cotizacion en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos que el Grupo puede obtener a la fecha de la valuacion;

« Nivel 2: Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacion del Nivel 1, sea
directa o indirectamente; y

* Nivel 3: Considera datos de entrada no observables,

3.3 Principio de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros consolidados de la
Compaiifay los de las subsidiarias en las que tiene control. El control se obtiene cuando la entidad:

* Tiene poder sobre la inversion,

« Esta expuesta, o tiene derecho, a rendimientos variables derivados de su participacion con
dicha entidad, y

+ Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la entidad en la
que invierte.

La Compaiiia reevaltia si tiene o no el control en una entidad si los hechos y circunstancias indican
que hay cambios a uno o mas de los tres elementos de control que se listaron anteriormente.
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Cuando la Compafifa tiene menos de la mayoria de los derechos de voto de una participada, tiene
poder sobre la misma cuando los derechos de voto son suficientes para otorgarle Ia capacidad
practica de dirigir sus actividades relevantes, de forma unilateral. La Compaiiia considera todos
los hechos y circunstancias relevantes para evaluar si los derechos de voto de la Compaiiiaen la
participada son suficientes para otorgarle poder, incluyendo:

+ El porcentaje de participacion de la Compania en los derechos de voto en relacion con el
porcentaje y la dispersion de los derechos de voto de los otros tenedores de los mismos:

* Los derechos de voto potenciales mantenidos por la Compaiiia, por otros accionistas o por
terceros;

* Los derechos derivados de otros acuerdos contractuales; y

* Cualquier hecho y circunstancia adicional que indiquen que la Entidad tiene, o no tiene, la
capacidad actual de dirigir las actividades relevantes en el momento en que las decisiones
deben tomarse, incluidas las tendencias de voto de los accionistas en las asambleas anteriores.

Las subsidiarias se consolidan desde la fecha en que se transfiere el control a la Compaiiia, y se
dejan de consolidar desde la fecha en la que se pierde el control. Las ganancias o pérdidas de las
subsidiarias adquiridas o vendidas durante el afo se incluyen en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas desde la fecha que la tenedora obtiene el control o hasta la fecha que se
pierde, segin sea el caso,

La utilidad y cada componente de los otros resultados integrales se atribuyen a las participaciones
controladoras y no controladoras. El resultado integral de las subsidiarias se atribuye a las
participaciones controladoras y no controladoras aun si da lugar a un déficit en éstas tltimas.

Todos los saldos y operaciones entre compafiia se han eliminado en la consolidacion.

Cambios en las participaciones de la Compaiiia en las subsidiarias existentes

Los cambios en las inversiones en las subsidiarias de la Compaiiia que no den lugar a una pérdida
de control se registran como transacciones de capital. El valor en libros de las inversiones ¥
participaciones no controladoras de la Compaiiia se ajusta para reflejar los cambios en las
correspondientes inversiones en subsidiarias. Cualquier diferencia entre el importe por el cual se
ajustan las participaciones no controladoras y el valor razonable de la contraprestacion pagada o
recibida se reconoce directamente en el capital contable y se atribuye a los propietarios de la
Compaiia.

Cuando la Compania pierde el control de una subsidiaria, la ganancia o pérdida en la disposicién
se calcula como la diferencia entre (i) la suma del valor razonable de la contraprestacion recibida
y el valor razonable de cualquier participacion retenida y (ii) el valor en libros anterior de los activos
(incluyendo el crédito mercantil) y pasivos de la subsidiaria y cualquier participacién no
controladora. Los importes previamente reconocidos en otras partidas del resultado integral
relativos a la subsidiaria se registran de ia misma manera establecida para el caso de que se
disponga de los activos o pasivos relevantes. (es decir, se reclasifican a resultados o se ransfieren
directamente a otras partidas de capital contable segun lo especifique/permita la NIIF aplicable).
El valor razonable de cualquier inversién retenida en la subsidiaria a la fecha en que se pierda el
control se considera como el valor razonable para el reconocimiento inicial, segun la NIC 38 o, en
su caso, el costo en el reconocimiento inicial de una inversién en una asociada o negocio conjunto.
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3.4 Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se contabilizan utilizando el método de adquisicion. La
contraprestacion transferida en una combinacion de negocios se mide a valor razonable, el cual
se calcula como la suma de los valores razonables de los activos transferidos por la Entidad,
menos los pasivos incurridos por la Entidad con los anteriores propietarios de la empresa adquirida
y las participaciones de capital emitidas por la Entidad a cambio del control sobre la Compaiiia.
Los costos relacionados con la adquisicion generalmente se reconocen en el estado consolidado
de ganancias o pérdidas conforme se incurren.

A la fecha de adquisicion, los activos identificables adquiridos y los pasivos asumidos se reconocen
a valor razonable con excepcion de:

* Impuestos diferidos aclivos o pasivos y activos o pasivos relacionados con beneficios a
empleados, que se reconocen y miden de conformidad con NIC 12 - Impuestos a la utilidad y
NIC 19 - Beneficios para empleados, respectivamente;

» Pasivos o instrumentos de capital relacionados con acuerdos de pagos basados en acciones
de la empresa adquirida o acuerdos de pagos basados en acciones de la Entidad celebrados
para reemplazar acuerdos de pagos basados en acciones de la empresa adquirida que se
miden de conformidad con la NIIF 2 - Pagos basados en acciones a la fecha de adquisicion; y

¢ Activos (o0 un grupo de activos para su disposicion) que se clasifican como manltenidos para
venta de conformidad con la NIlF 5 - Activos no circulantes conservados para venta y
operaciones discontinuas que se miden de conformidad con dicha norma.

La plusvalia se mide como el exceso de la suma de la contraprestacion transferida, el monto de
cualquier participacion no controladora en la empresa adquirida, y el valor razonable de la tenencia
accionaria previa del adquirente en la empresa adquirida (si hubiere) sobre el neto de los montos
de activos adquiridos identificables y pasivos asumidos a la fecha de adquisicion. Si después de
una revaluacién el neto de los montos de activos adquiridos identificables y pasivos asumidos a la
fecha de adquisicion excede la suma de la contraprestacion transferida, el monto de cualquier
participacion no controladora en la empresa adquirida y el valor razonable de la tenencia accionaria
previa del adquirente en la empresa adquirida (si hubiere), el exceso se reconoce inmediatamente
en el estado consolidado de ganancias o pérdidas como una ganancia por compra en condiciones
muy ventajosas.

Las participaciones no controladoras que son participaciones accionarias y que otorgan a sus
tenedores una participacion proporcional de los aclivos netos de la Compaiiia en caso de
liquidacion, se pueden medir iniciaimente ya sea a valor razonable o al valor de ia participacion
proporcional de la participacion no controladora en los montos reconocidos de los activos netos
identificables de la empresa adquirida. La opcion de base de medicion se realiza en cada
transaccion. Otros tipos de participaciones no controladoras se miden a valor razonable o, cuando
aplique, con base en a lo especificado por otra NIIF.

Cuando la contraprestacion transferida por la Compafriia en una combinacion de negocios incluya
activos o pasivos resultantes de un acuerdo de contraprestacién contingente, ia contraprestacion
contingente se mide a su valor razonable a la fecha de adquisicion y se incluye como parte de la
confraprestacion transferida en una combinacién de negocios. Los cambios en el valor razonable
de la contraprestacion contingente que califican como ajustes del periodo de medicion se ajustan
retrospectivamente con los correspondientes ajustes contra la plusvalia. Los ajustes del periodo
de medicion son ajustes que surgen de la informacion adicional obtenida durante el ‘periodo de
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3.5

medicion’ (que no puede ser mayor a un aiio a partir de la fecha de adquisicion) sobre hechos y
circunstancias que existieron a la fecha de adquisicion.

El tratamiento contable para cambios en el valor razonable de Ia contraprestacion contingente que
no califiquen como ajustes del periodo de medicion depende de como se clasifique la
contraprestacion contingente. La contraprestacion contingenie que se clasifique como capital no
se vuelve a medir en fechas de informe posteriores y su posterior liquidacion se contabiliza dentro
del capital. La contraprestacion contingente que se clasifique como un activo o pasivo se vuelve a
medir en fechas de informe posteriores de conformidad con la NIC 39, o NIC 37, Provisiones,
Pasivos Contingentes y Activos Contingentes, segin sea apropiado, reconociendo la
correspondiente ganancia o péerdida siendo reconocida en el estado consolidado de ganancias o
peérdidas.

Cuando una combinacion de negocios se logra por etapas, Ia participacion accionaria previa de la
Compafiia en la empresa adquirida se remide al valor razonable a la fecha de adquisicion y la
ganancia o perdida resultante, si hubiere, se reconoce en el estado consolidado de ganancias o
perdidas. Los montos que surgen de participaciones en la empresa adquirida antes de la fecha de
adquisicion que han sido previamente reconocidos en otros resultados integrales se reclasifican al
estado consolidado de ganancias o pérdidas cuando este tratamiento sea apropiado si dicha
participacién se elimina.

Si el tratamiento contable inicial de una combinacién de negocios esta incompleto al final del
periodo de informe en el que ocurre la combinacién, la Compaiifa reporta montos provisionales
para |as partidas cuya contabilizacion esté incompleta. Dichos montos provisionales se ajustan
durante el periodo de medicion (ver arriba) o se reconocen activos o pasivos adicionales para
reflejar la nueva informacion obtenida sobre los hechos y circunstancias que existieron a ia fecha
de adquisicion y que, de haber sido conocidos, hubiesen afectado a los montos reconocidos a
dicha fecha.

Activos y pasivos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado consolidado de situacion financiera
del Grupo cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento.

Efectivo y depésitos en bancos - El efectivo y depésitos en bancos comprenden los fondos de caja
y los depdsitos en bancos a la vista.

Alquileres y cuentas por cobrar - Los alquileres y cuentas por cobrar son reconocidos y registrados
al monto establecido de los contratos de alquiler, menos una provision por deterioro cuando sea

aplicable.

Deterioro de aclivos financieros - Los activos financieros estan sujetos a pruebas para efectos de
deterioro al final de cada periodo de reporte. Se considera que los activos financieros estan
deteriorados, cuando existe evidencia objetiva que, como consecuencia de uno o mas eventos
que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del activo financiero, los flujos de efectivo
futuros del activo han sido afectados.
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3.6

3.7

3.8

Baja en activos financieros - El Grupo deja de reconocer un activo financiero Unicamente cuando
expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero o cuando se
transfieren de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo
financiero. Si el Grupo no transfiere ni retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad y contintia reteniendo el control del activo transferido, el Grupo
reconocera su participacion en el aclivo y la obligacion asociada por los montos que tendria que
pagar. Si el Grupo retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad de un activo financiero transferido, el Grupo contintta reconociendo el aciivo financiero
y también reconoce un préstamo colateral por los recursos recibidos.

En la baja de un activo financiero en su totalidad, la diferencia entre el valor en libros del activo y
la suma de la contraprestacion recibida y por recibir y la ganancia o pérdida acumulada que haya
sido reconocida en otros resultados integrales y resultados acumulados se reconocen en
resultados.

Propiedades de inversién

Las propiedades de inversion son propiedades que se tienen para obtener rentas, plusvalia o
ambas (incluyendo las propiedades de inversion en construccion para dichos propésitos) y se
valian inicialmente al costo de adquisicion, incluyendo los costos incurridos en la transaccion.
Después del reconocimiento inicial, las propiedades de inversién se valdan a su valor razonable.
Las ganancias o pérdidas que surgen de los cambios en el valor razonable de las propiedades de
inversion se incluyen en resultados en el periodo en que se originan.

Una propiedad de inversion se elimina al momento de la disposicion o cuando se retira
permanentemente del uso y no se esperan beneficios economicos futuros de la disposicion.
Cualquier ganancia o pérdida que surja la baja de ia propiedad (calculada como Ia diferencia entre
los ingresos netos por disposicion y el valor en libros del activo) se incluye en el estado consolidado
de ganancias o pérdidas en el periodo en que la propiedad se elimina.

Activos intangibles

Los activos intangibles estan retacionados con los contratos de alquiler originados con la compra
de las compaiiias y que estan adheridos o forman parte del valor de compra. Se reconocen al
costo menos la amortizacion acumulada. La amortizacion es calculada sobre el costo con base
en el método de linea recta sobre la vigencia promedio de los contratos de alquiler relacionados.

Plusvalia

Al momento de una adquisicion, la plusvalia es calculada como el exceso del costo de adquisicion
sobre el valor razonable de los activos netos identificados. La plusvalia no se amortiza. En su
lugar, se revisa anualmente para determinar si existen indicadores de deterioro de su valor en
libros. Sitales indicadores existen, la diferencia entre el valor en libros de la plusvalia y el monto
recuperable se reconoce contra los resultados del afio. La plusvalia se presenta al costo menos
las pérdidas acumuladas por deterioro, si las hubiese.

Las ganancias o pérdidas en la disposicién de una entidad incluyen el valor en libros de la plusvaiia

de la entidad vendida. La plusvalia es asignada a las unidades generadoras de efectivo para
propositos de la evaluacion del deterioro.
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3.8 Mobiliario y equipo, neto

El mobiliario y equipo se presentan al costo de adquisicion menos su depreciacion acumulada y
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

La depreciacion se calcula por el método de linea recta para distribuir de forma sistematica el costo
de Ios_actlvos sobre los afios de vida dtil estimada. La vida util estimada de los activos se detalla
a continuacion:

_Afos
Mobiliario y enseres de oficina 14
Maquinaria y equipo 8
Equipo rodante 6

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida util de! activo, o
su capacidad econdmica, se capitalizan, Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y
reparacion se imputan a resultados.

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicion o retiro de un activo es determinada como
la diferencia entre el ingreso producto de la venta y el valor en libros del activo y es reconacida en
el estado consolidado de ganancias o pérdidas.

3.10 Deterioro de activos tangibles

Los valores de los activos del Grupo son revisados a la fecha del estado consolidado de situacion
financiera para determinar si hay indicativos de deterioro. Si dicho indicativo existe, el valor
recuperable del activo es estimado. Se reconoce una pérdida por deterioro cuando el valor neto
en libros del activo excede su valor de recuperacion.

3.11 Pasivos financieros

Los pasivos financieros son reconocidos en el estado consolidado de situacion financiera del
Grupo cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento. A continuacion,
los pasivos financieros a la fecha del estado consolidado de situacion financiera.

Préstamos bancarios - Los préstamos bancarios son registrados cuando se reciben, neto de los
costos directos de emision. Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado
en la cuenta de resultados utilizando el método del interés efectivo.

Cuentas por pagar comerciales - L.as cuentas por pagar comerciales no devengan explicitamente
intereses y se registra a su valor nominal.

Baja en pasivos financieros - Los pasivos financieros son dados de baja solamente cuando las
obligaciones del Grupo se liquidan, cancelan o expiran.

Clasificacion como deuda o patrimonio - Los instrumentos de deuda y de patrimonio son
clasificados como pasivos financieros o como patrimonio de conformidad con la sustancia del

acuerdo contractual y las definiciones de un pasivo financiero y de un instrumento de patrimonio.

Instrumentos de _patrimonio - Un instrumento de patrimonio es todo contrato que evidencie un
interés residual en los activos de una entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los
instrumentos de patrimonio emitidos por él una entidad del Grupo se reconocen por el monto de
los ingresos recibidos, neto de los costos de emision directos.
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La recompra de los instrumentos de patrimonio propios del Grupo se reconoce y se deduce
directamente en el patrimonio. No se reconoce ninglin resultado, proveniente de la compra, venta,
emision o cancelacion de los instrumentos de patrimonio propios del Grupo.

Otros _pasivos financieros - Ofros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente
medidos al valor razonable, neto de los costos de la transaccitn y son subsecuentemente medidos
al costo amortizado usando el métado de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre
la base de tasa efectiva.

El método de la tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de un pasivo
financiero y de imputacion del gasto financiero a lo largo del periodo relevante. La tasa de interés
efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectlivo por pagar estimados
(incluyendo todos los honorarios y puntos pagados o recibidos que forman parte integrante de la
tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y otras primas o descuentos) a lo largo de la
vida esperada del pasivo financiero o, cuando sea adecuado, en un periodo mas corto, con el
importe neto en libros del pasivo financiero al momento de su reconocimiento inicial.

3.12 Reconocimiento de ingresos

l.os ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo
en cuenta el importe estimado de devoluciones de clientes, rebajas y otros descuentos similares.

Venta de propiedades - Los ingresos por ventas de propiedades se reconocen cuando el activo es
entregado y el titulo se ha transferido, asi como los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad.

Intereses - Los intereses son reconacidos cuando el interés se devenga tomando en cuenta lo
establecido en los contratos de compra-venta.

Otros ingresos - Los otros ingresos se reconocen bajo el método de devengado segUn la sustancia
de los acuerdos respectivos.

Ingresos por alquiler - Los ingresos por alquiler de propiedades de inversion son reconocidos
conforme a la politica contable 3.13.

3.13 Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del arrendamiento
transfieren sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad. Todos los demas arrendamientos se clasifican como operativos.

El Grupo como arrendador

El ingreso por rentas bajo arrendamientos operativos se reconoce empleando el método de linea
recta durante el plazo del arrendamiento. Los costos directos iniciales incurridos al negociar y
acordar un arrendamiento operativo se adicionan al valor en libros del activo arrendado, y se
reconocen empleando el método de linea recta durante el plazo del arrendamiento.

3.14 Costo de intereses
Los costos por intereses atribuibles directamente a la adquisicion, construccién o produccion de
activos calificables, los cuales requieren de un periodo de tiempo substancial hasta que estan

listos para su uso o venta, se adicionan al costo de esos activos durante ese tiempo hasta el
momento en que estén listos para su uso o venta.
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3.15

3.16

Elingreso que se obtiene por la inversion temporal de fondos de préstamos especificos pendientes
de ser utilizados en activos calificables, se deduce de los costos por préstamos elegibles para ser
capiltalizados,

Todos los otros costos por préstamos se reconocen en los resultados durante el periodo en que
se incurren.

Pago basado en acciones

La Junta Directiva de SQF Group, Inc. Entidad tenedora de! 100% de las acciones de Desarrollos
Comerciales, S§.A., y Subsidiarias, aprobd un programa de opciones de compra de acciones de
SQF Group, Inc., a favor de los ejecutivos claves de la subsidiaria de Desarrollos Comerciales,
S.A

El valor razonable de las opciones otorgadas se mide por el valor razonable de los instrumentos
de patrimonio en la fecha del otorgamiento, si puede ser estimado confiablemente. En caso
contrario, los instrumentos de patrimonio son medidos por su valor infrinseco y posteriormente, en
cada fecha en la que se presente informacion y en la fecha de la liquidacion definitiva,
reconociendo los cambios de dicho valor intrinseco en el resultado del ejercicio.

En una concesién de opciones sobre acciones, el acuerdo de pago basado en acciones se
liquidara finalmente cuando se ejerzan las opciones, se pierdan (por ejemplo, por producirse la
baja en el empleo) o expiren (por ejemplo, al término de la vigencia de la opcion).

Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto corriente a pagar e impuestos
diferidos.

Impuesto corriente - El impuesto corriente por pagar se basa en la utilidad gravable del afio. La
utilidad gravable difiere de la utilidad financiera como se reporta en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas porque excluye importes de ingresos y gastos que son gravables o
deducibles en otros afios y ademas excluye importes que no son gravables o deducibles.

El pasivo de la Compaiiia para el impuesto corriente es calculado usando la tasa de impuesto que
ha estado o sustancialmente ha estado vigente a la fecha del estado consolidado de situacion
financiera,

Impuesto diferido - El impuesto se reconoce en las diferencias temporaies entre el valor en libros
de los aclivos y pasivos en los estados financieros consolidados y las bases imponibles
correspondientes utilizadas en el calculo de la ganancia fiscal. El pasivo por impuesto diferido es
generalmente reconocido para todas las diferencias temporales gravables. Los aciivos por
impuestos diferidos son generalmente reconocidos para todas las diferencias temporales
deducibles en la medida en que sea probable que la utilidad gravable esté disponible contra
aquellas diferencias temporales deducibles que pueden ser utilizadas.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen a la tasa de impuesto que se aplicara en
el perfodo en el cual el activo es realizado o el pasivo es liquidado basado en tasas de impuesto
(y leyes de impuesto) que han estado o sustancialmente han estado vigentes a la fecha del estado
consolidado de situacion financiera.

tmpuesto corriente y diferido para el afio - Impuestos corrientes y diferidos son reconocidos como
gasto o ingreso en la utilidad o pérdida.
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3.17 Uso de estimaciones

3.18

3.19

3.20

La Administracion ha efectuado estimaciones y supuestos relacionados al informe de aclivos,
pasivos y los montos de ingresos y gastos reportados durante el periodo de operaciones, al
preparar estos estados financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera. Los resultados actuales podrian variar de estas estimaciones. Las
estimaciones importantes que son mas susceptibles a cambios significativos se relacionan con la
vida util de los activos fijos y activos intangibles, la provision por incobrables y la valuacién de las
propiedades de inversion. Las estimaciones y supuestos se basan en la experiencia obtenida a
traves de los afos y en ofros factores que se consideran relevantes.

Las estimaciones y supuestos subyacentes son revisados sobre una base continua. Las
revisiones de estimaciones contables se reconocen en el periodo corriente si éstas afectan
solamente dicho periodo. Si la revision de las estimaciones contables afecta el periodo corriente
y periodos futuros, entonces la revisién de la estimacion se reconocera en ambos periodos
(corriente y futuro).

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros consolidados estan expresados en
esta moneda. El Balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre
cambio con el délar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel
rnonleda ¥ en su lugar utiliza e! Dolar de los Estados Unidos de América como moneda de curso
legal.

Informacion por segmentos

El Grupo reporta los segmentos operativos conforme a la Norma Internacional de Informacion
Financiera namero 8 “Segmentos de operacién”. Un segmento de operacion es un componente
de una entidad que desarrolla actividades de negocio de las que puede obtener ingresos de las
actividades ordinarias e incurrir en gastos cuyos resultados de operacion son revisados de forma
regular por la maxima autoridad en la toma de decisiones de operacion de la entidad, para decidir
sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento y sobre el cual se
dispone de informacion financiera diferenciada.

Permanencia de Ios criterios contables

Los crilerios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la
determinacion del resultado del ejercicio, son similares con los criterios aplicados en el ejercicio
anterior, con excepcidn del ajuste presentado en la Nota 22.
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4. Efectivo y depdsitos en bancos

El efectivo y depositos en bancos estaban constituidos de la siguiente manera:

2017 2016

Caja menuda 887 889
Cuentas bancarias 1,700,453 10,804,250
Total 1,701,340 10,805,139
Menos:
Efectivo restringido 1,283,005 10,402,005
Efeclivo y depdsitos en bancos para propésitos del

estado consolidado de flujos de efectivo 418,335 403,134

El efectivo restringido incluye la cesién irrevocable e incondicional de-los canones provenientes de
contratos de arrendamiento cedidos, tal como se menciona en la Nota 15. Al 30 de septiembre de 2016,
ia Compafila mantenia un contrato de prenda mercantil sobre depésito por B/.10,000,000 para garantizar
obligaciones propias. Véase Nota 9.

Al momento de la emision de Bonos Subordinados y los Bonos Senior la Cormnpafiia aperfura la cuenta de
concentracion y la cuenta de reserva que garantiza el Fideicomiso. Al 30 de septiembre de 2017, la cuenta
de concentracion es por B/. 657,863 (2016: B/.180,299) y la cuenta de reserva es por Bf. 625,142 (2016:
B/.213,946).

5. Saldos y transacciones con partes relacionadas

5.1 Saldos
Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

2017 2016
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas 246,827 1,997,972
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas 8,024,132 1,786

Las cuentas por pagar seran convertidas en deuda subordinada, una vez la Compaiiia realice la emision
de las mismas.
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5.2 Transacciones

2017 2016

Ingresos por alquileres:

Rey Holdings, Inc. 2,852,498 1,548,254
Cochez, S.A. 1,148,890 365,208
Gasto por alquiler:

Desarrollo Rio Alejandro, S.A. 21,000 36,000
Compensaciones y beneficio de personal clave 757,123 946,941
Gastos de intereses 4,200,000 2,146,667

5.3 Otras transacciones

En octubre de 2016, se celebro un contrato de compraventa entre Desarrollos Comerciales, S.A. y CM
Realty, S.A., para la venta del 100% de Ias acciones de Desarrollos Inmobiliarios del Dorado, S.A., el cual
establece que una vez culmine el proceso de reestructuracion corporativa con la escision de la nueva
finca del patrimonio de Inmobiliaria Valle Claro, S.A., a favor de Desarrollos Inmobiliarios de! Dorado, S.A.
seran otorgados todos los derechos y obligaciones sobre el usufructo del contrato de arrendamiento y su
respectiva adenda con Importadora Maduro, S.A. asociados a dicha finca. El precio total de compraventa
establecido es de B/.5,500,000 sujeto a una retencion de 5% en concepto de impuesto de ganancia de
capital afribuible al vendedor. En noviembre 2016, Desarrollos Comerciales, S.A., recibié un anticipo de
CM Realty, §.A., la suma de B/.5,225,000 por concepto de pago del 100% de las acciones de Desarrollos
Inmobiliarios del Dorado, S.A., neto de los costos de venta, de acuerdo a lo establecido en el contrato de

compra venta.

En febrero de 2017, Inmobiliaria Valle Claro, S.A., realizé la escision a Desarrollos Inmobiliarios del
Dorado, S.A. y Desarrollos Comerciales, S.A., ejecutd [a venta del 100% de las acciones de Desarrollos
Inmobiliarios del Dorado, S.A. (Véase Nota 7).

Las cuentas por cobrar, no tienen vencimiento ni generan intereses. La Administracién no antici
perdidas en la recuperacion de los saldos por cobrar.

Las cuentas por pagar a compaiiias relacionadas no tienen vencimiento ni causan intereses.
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6. Propiedades de inversion, neto

A continuacion, el detalle de las propiedades de inversion:

2017 2016
Activos en operacién 114,515,000 92,569,930
Activos en proceso de conslruccion 37,287,581 46,960,318
151,802,581 139,530,248
A continuacion, el movimiento de las propiedades de inversion:
; 2017 2016
Balance al inicio del afio 139,530,248 100,942,107
Adquisicion de negocio (Véase Nota 13) - 10,500,000
Cambios en el valor razonable de las propiedades de inversion 3,358,708 13,411,004
Mejoras y adiciones a las propiedades 8,913,625 14,677,137
151,802,581 139,530,248

Al 30 de septiembre de 2017, el Grupo ha realizado mejoras a las propiedades por un fotal de B/.8,913,625

(2016: B/.14,677,137).

Los activos en proceso de construccién incluyen: el proyecto de Santa Fé (Obra en proceso), Centro
Medico Metropolitano (en proceso), Plaza Ecuestre (Terreno) y Parque Logistico (Terreno). El detalle de

las construcciones en proceso son los siguientes:

2017 2016
Terreno al costo 20,435,557 28,735,557
Revaluacion de terrenos 3,465,287 5,656,473
Infraestructura en construccion 13,386,737 12,568,288
37,287,581 46,960,318

Durante el periodo informado al 30 de septiembre de 2017, el Grupo capitalizé costos de intereses por
valor de B/.1,302,571 (2016: B/.1,544,185). En adicion, durante el afio 2016 los proyectos en curso; Edif.
Corporativo Rey, Plaza mas la Siesta y Plaza mas la Riviera fueron categorizados a activos de operacién.

La tasa de capitalizacién utilizada para determinar el importe de los costos por préstamos a capitalizar es

la tasa de interés promedio ponderada aplicable a los préstamos generales de la entidad durante el afio,
en este caso 6.00% (2016: 6.00%).
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Al 30 de septiembre de 2017, existen garantias sobre hipotecas con ciertas fincas producto de préstamos
interinos y por la emision de las Series B, C, D y E. De igual modo existe prenda mercantil sobre el 100%
de las acciones emitidas y en circulacion de la sociedad Inmobiliaria Valle Claro cuyos Gnicos activos son
las fincas. (Véase Notas 9y 15).

6.1

Medicion del valor razonable de las propiedades de inversion

Las propiedades de inversion estan registradas a su valor razonable, con base en avallos
realizados por tasadores independientes. Los avallios fueron realizados por Panamericana de
Avalios, S.A, que es valuador independiente no relacionade al Grupo, dicha empresa es
reconocida en el mercado panameio.

El valor razonable fue determinado utilizando la metodologia entre la ponderacion sobre el valor
por rentas, método al costo y la metodologia sobre precios de mercado comparables que reflejan
transacciones similares recientes considerando las condiciones del mercado de bienes raices en la
Reptiblica de Panama, esta informacion fue actualizada al 30 de septiembre de 2017.

En la estimacién del valor razonable de las inversiones de propiedad, se ha considerado que el
mejor uso de |a propiedad es el uso actual.

El detalle de las propiedades de inversion e informacién sobre la jerarquia del valor razonable se
presenta a continuacion:

Jerarquia del valor razonable
30 de septiembre

2017 2016
Nivel 3 Nivel 3
Terrenos 24,262,589 34,392,030
Activos en operaciones 119,551,671 92,569,930
Activos en construccion 7,988,321 12,568,288
151,802,581 139,530,248
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Para las propiedades de inversion incluidas en el Nivel 3 de la jerarquia de valor razonable, la siguiente
informacion es relevante:

Tipo de propiedades  Técnica de valuacion Datos significativos Sensibilidad
no observables

Aclivos en operacion Metodologfa de valor Alquiler mensual de Una variacién esperada de
sobre la renta, método mercado, feniendo en un 10 % la renta del
al costo y la cuenta las diferencias mercado estimada

metodologia sobre en la localizacion y resultaria en un impacto en
precios de mercado factores individuales, el valor razonable de +-
comparables. como la fachada y de B/. 9,308,800.
tamafio entre otras
localidades Una variacion esperada de
comparables y la un 10% en el costo de
propiedad, a un precio  inversion pendiente de
especifico. ejecucion resultaria en un
impacto en el valor
Costo de inversion razonable de +-
pendiente de ejecucion. B/.268,264.

Terrenos Metedologia de valor Una variacion esperada de
sobre la renta, método un 10% en precio de venta
alcostoy la por metro cuadrado
metodologia sobre resultaria en una diferencia
precios de mercado de +- B/.1,797,931 en el
comparables. valor de mercado.

Se considera que el vaior razonable de la infraestructura en proceso de construccién no puede ser medido
fiablemente, por lo cual es presentada al costo en los estados financieros consolidados. Una vez
completado el activo o cuando exista evidencia fiable del valor razonable de la construccion en proceso,
esta se medira al valor razonable.

7. Activos no corrientes mantenidos para la venta

Al 30 de septiembre de 2016, los activos no corrientes mantenidos para la venta de B/.5,225,000 neto de
los costos de venta de B/.275,000, corresponden a la finca No.52,899 propiedad unica y exclusiva de
inmobiliaria Valle Claro, S.A., la cual a esa fecha se encontraba disponible, para la venta inmediata y era
altamente probable-que su importe en libros se recuperase a través de una transaccion de venta con un
tercero, quien manifestd su intencion de compra e inicio el proceso de negociacion respectivo. Al 30 de
sepliembre de 2016, la jerarquia del valor razonable es Nivel 3.
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En noviembre 2016, Desarrollos Comerciales, S.A., recibié un anticipo de CM Realty, S.A,, la suma de
B/.5,225,000 por concepto de pago del 100% de las acciones de Desarrollos Inmobiiarios del Dorado,
S.A., neto de los costos de venta, de acuerdo a lo establecido en el contrato de compraventa.

En febrero de 2017, Inmobiliaria Valle Claro, S.A., realizé la escision a Desarrollos Inmobiliarios del
Dorado, S.A. y Desarrollos Comerciales, S.A.y ejecuto la venta del 100% de las acciones de Desarrollos
Inmobiliarios del Dorado, S.A. (Véase Nota 5).

8. Ofros activos

Los otros activos se detallan a continuacién:

2017 2016
Adelanto a contratista y adquisicion de inmuebles 190,320 477,582
ITBMS crédilo a favor 2,008,395 1,760,917
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 50,664 50,664
Otros 124,220 121,411
Total 2,373,599 2,410,574
Porcion corriente 2,059,059 1,811,581
Parcion no corriente 314,540 598,993

Al 30 de septiembre de 2017, el Grupo estima que el crédito a favor de ITBMS de B/.2,008,395 (2016:
B/.1,760,917) seran recuperados mediante la Declaracion de ITBMS producto de los alquileres.

Al 30 de septiembre de 2016, el Grupo efectud una revisién del monto recuperable de una planta de
generacion eléctrica ubicada en Tocumen. Reconociendo una pérdida por deterioro de B/. 700,000 la cual
fue registrada en el estado consolidado de ganancias o pérdidas. Conforme a la Administracion, este
activo se encontraba ocioso y no se esperaba obtener ingreso alguno como parte de su realizacion.
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9. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias se detallan a continuacion:

Desarrollos Comerciales, S.A.

Présizmo con vencimienlo en agoslo 2018, tasa de interés 5.25% mas FECI. Garantizado con fianza solidaria e hipoteca
sobre [as fincas nimeros 307844, 307845, 307846, 307847 y 207848 ubicada en La Siesta.

Linea de adelanto no rolativa de BY.38,443,915 con vencimiento en enero 2018, tasa de interés de Libor 8 meses mas 2.75%,
minimo 4.75% méas FEC| ajustable a opcidn del banco. Garantizado con prenda mercanii sobre depdsita por BY.40,000,000
fue liberado durante el aiio 2017,

Préstamo bajo la modalidad de linea inferina de construccion no rotativa, convertible a préstamo, Garantizado con primera
hipoteca y anlicresis sobre la fincas nimeros 139143 y 37887, Tasa de interés de 5.25% mas FEC) con vencimiento en enero
de 2019.

Linea de crédito por B/.4,000,000 garanlizado por una fianza sclidaria de SQF Group, Inc., con una tasa de interés de 5.75%
con un vencimienio en diciembre de 2017.

Paparé bancario, con vencimiento en junio 2018, tasa de inlerés de % mas FECI. Garanlias de primera hipoteca y anticresis
sobre |a finca nimero 45561, ubicada en Coronado.

Préstamo por Leasing de Paneles Solares con opcidn a compra con vencimiento en tebrero 2019, tasa de interés de 5% mas
FECL

Préstamo por Leasing de Paneles Solares con opcion a compra con vencimiento en oclubre 2021, tasa de interés de 5.25%
mas FECL

Préstamo comercial con vencimiento af 61 de diciembre de 2017, {asa de intenés de Libor 6M + 3%, minima 4.75% + FECI.
Prenda sobre el 100% de las acciones emilidas y en circulacion de fa sociedad de Inmobiliaria Valle Claro, S.A. cuyo fnicos
activos son fas fincas Nu.102280-8705, 102281-8705, 102263-8705 y FB0526899,

Préstamo inlerino, Garantias de primera hipoteca sobre las fincas N* 460268. Tasa de interés de 5.25% mas FECI. Con
vencimiento en marzo de 2020,

Préstamo bancaria con vencimiento en noviembre del 2016, Con una tasa del 6.5% mas FECI. Capilal al vencimiento. Por un
monto de B/.B50,000. Fue cancelado en la segunda emision de Bonos Senior D y E. Véase Nola 15

Linea de crédito No Rotativa de B/. 4,500,000, financiamiento para mejoras y adecuaciones tasa de interés 5.75% mas FECI.
Fianza sclidaria de Inmobiliaria Don Anionio, 5.A., fue cancetado en la segunda emision de Bonos Senior D y €. Véase Nota
15

Préstamo de linea inlerina de construccian no rolativa, convertible a préstamo. Garantizado con primera hipoleca y anlicresis
sobre la fincas No.359483 y 433126, ubicada en ciudad de Bavid. Tasa de interés de 6% méas FECE Garantia de primera
hipoteca y anlicresis de la finca. Fue cancelado en ta segunda emision de Bonos Senior Dy E. Vease Nota 15

Préstamo con vencimiento en enero 2017, 1asa de inlerés de 5.25% mas FECI. Garanlia primera hipoteca y anticresis sobre
la finca No.40960. Fue cancelado en la segunda emision de Bonos Senior D y E. Vease Nota 15

Sub-total
Scbregiros bancarios

ITo!aI
Corrienle
No corriente
Tolal

2017 2016
5,829,904 8,593,314
27,087,662 38,443,915
9,124,902 11,426,163
2,339,691 2,337,500
2,000,000 2,000,000
103,333 130,454
277,813
9,196,840 14,100,000
6,466,568 675,603
- 850,000
- 2,545,582
- 7,075,676
- 11,295,855
62,426,733 99,476,142
208,644 88,413
62,635,377 99,564,555
38,832,837 77.412,624
23,802,540 22,151,931
62,635,377 99,564,555

Al 30 de septiembre de 2017, no hubo cambios en la tasa de interés minima pactada, por lo que el Grupo
eslimd que no se incrementaria la tasa de interés minima y, consecuentemente, se ha colocado la
segunda emision de bonos corporativos con la cual se pagaron obligaciones bancarias.
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10.

Impuesto sobre Ia renta

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No.6 del 2 de febrero de 2005,
el Articulo 699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el impuesto sobre la renta
a una tasa del 25% sobre la que resulte mayor entre: (1) ia renta neta gravable calculada por el método
tradicional establecido en el Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, ¢ (2) la renta neta gravable que
resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento
(95.33%) de dicho total de ingresos gravables.

De acuerdo con el Articulo 720 del Codigo Fiscal de Panama, para efectos de la declaracion jurada de
rentas, de todas las compaiiias se establece un periodo de caducidad de tres (3) afios contados a partir
de la fecha de la presentacion de la ultima declaracion para la revision de las autoridades fiscales.

Las regulaciones fiscales vigentes también seiialan que las utilidades no distribuidas de las subsidiarias
en la Republica de Panam3, estan sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%, al momento de su
distribucion.

La conciliacion del impuesto sobre la renta se presenta a continuacion:

2017 2016

Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta - 7,135,185
Impuesto a la tasa impositiva 25% - (1,783,796)
Efecto de:
Operaciones no gravadas - 1,678,531
Beneficio de arrastre de pérdida para el que no se

reconoce impuesto diferido - -
Impuesto sobre la renta causado (Inmobiliaria Valle Claro) (283,408) (105,265)
Impuesto sobre [a renta diferido por revaluacion de

propiedades de inversion (445,842) {1,660,463)

{729,250) {1,765,728)

10.1 Impuestos sobre la renta diferido

Al 30 de septiembre de 2017, existen beneficios por arrastre de pérdidas por valor de B/.194,777 (2016:
B/.1,102,927) para los cuales la Administracién no consideré apropiado reconocer un impuesto diferido
aclivo, ya que es probable que no se disponga de renta gravable contra las cuales deducir la diferencia
temporal.

El impuesto sobre la renta diferido pasivo surge de Ias obligaciones futuras del pago del impuesto a las
ganancias por las ventas de los inmuebles revaluados de B/.2,714,366.
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11.

Al 30 de septiembre 2016, el Grupo reconocit impuesto diferido de activos intangibles por B/.67,000
producto de los activos adquiridos y de los pasivos asumidos.

Impuesto diferido

Al 30 de sepliembre de 2016
Revaluaciones

Al 30 de septiembre de 2017

Total al 30 de septiembre de 2016

Variacion 2016-2017

Patrimonio

Revaluaciones Plusvalia Total
2,268,524 1,798,085 4,066,609
445,842 - 445 842
2,714,366 1,798,085 4,512 451
2,268,524 1,798,085 4,066,609
445,842 - 445,842

El capital social del Grupo esta compuesto por trecientas (300) acciones comunes, sin valor nominal,

todas se encuentran emitidas y en circulacion.
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12. Gastos de personal y otros gastos

Los gastos de personal y otros gastos se presentan a continuacion:

2017 2016

Gastos de personal

Salarios 521,131 493,934
Prestaciones |laborales 278,256 170,640
Prestaciones sociales 141,319 126,823
Plan de opcion de acciones. Nota 18 63,168 400,082
Otros beneficios 294,918 279,326
Total 1,298,792 1,470,805
Otros gastos

Impuestos de inmuebles 879,790 333,024
Honorarios profesionales 419,736 309,484
Senvcio de seguridad 245,089 105,762
Reparaciones y mantenimiento 186,605 259,072
Seguros 184,315 51,351
Impuesto municipal y tasas Onicas 179,835 46,843
Energia eléctrica 135,606 38,246
Mercadeo 82,375 70,241
Gasto de alquiler 21,000 36,000
Avallios 56,014 13,275
Miscelanecs 47,613 44,695
Total 2,437,978 1,307,993

13. Adquisicion de subsidiarias

En octubre de 2016, se adquieren un 2.5% de acciones por un valor de B/.550,000 que representan un
total de 50,000 acciones comunes, emitidas y en circulacion de Promotora Industrial de Exportaciones
Panamefias, S.A., a través de tres operaciones de compra:

» 35,000 acciones, Certificado de Acciones No.013, pagando la suma de B/.385,000 menos el 5%
del precio de compra de las acciones en concepto de retencidon de impuesto de ganancia de
capital atribuible al vendedor,

s 7,500 acciones, Certificado de Acciones No.014, pagando la suma de B/.82,500 menos el 5%
del precio de compra de las acciones en concepto de retencion de impuesto de ganancia de
capital atribuible al vendedaor;
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* y 7,500 acciones, Certificado de Acciones No.015, pagando la suma de B/.82,500 menos el 5%
del precio de compra de las acciones en concepto de retencion de impuesto de ganancia de
capital atribuible al vendedor.

Con fecha 28 de abril de 2016, el Grupo adquirié el 100% de las acciones en circulacion de Inmobiliaria
Valle Claro, S.A., por B/.16,268,600 incluyendo los gastos relacionados que corresponden a locales
comerciales de las fincas No.102280, No.102281, No.102283 y No.52899 ubicadas en la Av. Ricardo J.
Alfaro, Sector El Dorado, conocida con el nombre de Plaza La Galeria.

Un resumen de valor razonable de activos netos adquiridos y la asignacién del valor pagado se muestran
a continuacion:

Activos:

Propiedades de inversion 16,000,000
Pasivos:

Impuesto diferido 67,000
Total activos netos adquiridos 15,933,000
Contraprestacion pagada 16,268,600
Aclivo intangible 335,600

Posteriormente a la compra, se realizé la segregacion de ciertos activos y se clasificé como activos no
corrientes mantenidos para la venta, para los cuales habla concertado un acuerdo de compraventa de
B/.5,500,000 con un tercero no relacionado. (Véase Nota 7). Estos activos disponian en el momento de
la compra contratos de alquiler firmados con TEM, S.A. por un promedio de 8 afios.

En noviembre 2016, la Compaiiia recibid B/.5,225,000 por el 100% de las acciones de la compaiiia
Desarrollos Inmobiliarios del Dorado, S.A., menos los costos de venta pactados en el contrato.

A continuacion, el movimiento de los activos infangibles:

2017 2016
Adguisicion de Plaza La Galeria 335,600 335,600
Amortizacion acumulada (60,012) (18,062)
275,588 317,538
A continuacion, el movimiento de amortizacion acumulada:
2017 2016
Balance al inicio del afio (18,062) -
Gasto de amortizacion (41,950) (18,062)
(60,012) (18,062)
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13.7 Flujos de efectivo neto sobre la adquisicién de subsidiarias

2017 2016
Contrapresiacion pagada en efectivo - 16,268,600
Menos: saldos de efectivo y equivalente de efectivo }
adquiridos X
- 16,268,600
14. Plusvalia
2017 2016
Costo 7,849,997 7,849,997

Asignacién de la plusvalia a las unidades generadoras de efectivo

Para propésitos de probar su deterioro, la plusvalia fue asignada a las siguientes unidades generadoras
de efectivo:

2017 2016

Centro Médico Metropolitano CMM 7,849,997 7,849,997

Con base en analisis presentado por la Administracién, no hay pérdida por deterioro a la fecha de estos
estados financieros consolidados.

El monto recuperable de las unidades generadoras de efectivo se determina basandose en el valor en
uso, que utiliza calculos de proyecciones de flujo de efectivo basado en presupuestos financieros
aprobados por los Directores cubriendo un periodo de 5 afios y utilizando una tasa de descuento del

6.90%.
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15. Bonos emitidos

Mediante Resolucion SMV No.102-16 de 29 de febrerc de 2016, se autorizd la emisidn de bonos
Corporativos de Desarrollos Comerciales, S.A., de B/.200,000,000.

Saldo al 30 de septiembre

Monto Fecha de 2017 2016
Serie autorizado colocacién
B (Senior) 9,300,000 30-03-2016 9,300,000 5,300,000
C (Senior) 7,600,000 30-03-2016 7,600,000 7,600,000
18-11-2016
D (Senior} 13,750,000 13,750,000 -
E (Senior) 11,250,000 18-11-2016 41,250,000 -
F.G H. lyJ
{Senior) 88,100,000 - =
130,000,000 41,900,000 16,900,000
Menos: Coslos de emision By C (651,032) (727,066)
Menos: Costos de emision SerieDy E (260,700) -
Total emision
Senior 40,988,268 16,172,934
A (Subordinado) 70,000,000 30-03-2016 35,000,000 35,000,000
Total 200,000,000 75,988,268 51,172,934

Tasa de interés

Variable de Libor 3
meses + 3.75% anual
minimo 5%
7.00%

Variable de Libor 3
meses + 3.78% anual
minime 5%

6.75%

Seran delerminadas
por el emisor segln
la demanda del
mercado

12.00%

Vencimiento

30-03-2026

30-03-2026

18-11-2026

18-11-2026

Podran ser emilidas
con vencimiento de
cinco, siete o diez
afios

30-03-2041

Al momento de la emision de la serie B y D, la tasa de interés pactada de Libor 3M + 3.75% se encontraba
en 4.37860%, consecuentemente, se encuentra por debajo del minimo de 5.00% y no hay derivado

implicito que bifurcar.

Al 30 de septiembre de 2017, el Grupo amortizd costos de emision por B/.86,072 (2016: B/.44,921) los

cuales seran amortizados en un periodo de 8 afios.

Al 30 de septiembre de 2017, el Grupo registro los gastos financieros por las Serie A, B, C, D y E por

B/.6,480,882 (2016: B/.2,656,244).

Los intereses de los Bonos de la Serie A (subordinada) cuyo tenedor es su casa Matriz SQF Group, Inc.,
s0lo podran ser pagados si el Emisor cumple con las siguientes condiciones:

Que exista liquidez suficiente para hacer estos pagos.

BWN =

1.30 veces.
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Que el Emisor esté en cumplimiento con todos los términos y condiciones de esta emision.
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A la fecha de este informe, la Compaiiia se encuentra en cumplimiento con los covenants requeridos
por la emision.

El pago de capital de cada serie se realizara de acuerdo a lo que se indica a continuacion:

Serie A: Un solo pago al vencimiento, siempre y cuando no exista Saldo Insoluto de Capital bajo
cualquiera de las Series Senior. Los Bonos de la Serie A estan subordinados en sus pagos a capital
mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de las Series Senior de esta emision.

Serie B: Se pagara el capital de la Serie B de ios Bonos mediante treinta y dos (32) abonos trimestrales,
con los dos primeros afios de gracia.

Serie C: Un solo pago al vencimiento.

Serie D: Se pagara el capital de la Serie D de los Bonos mediante treinta y dos (32) abonos trimestrales,
con los dos primeros afios de gracia.

Serie E: Un solo pago al vencimiento,

Las Series B, C, D, E, F, G, H, | y J (senior) de los Bonos estaran garantizadas a través de un Fideicomiso
Irrevocable de Garantia con BG Trust, Inc. como Agente Fiduciario que contendra los siguientes bienes
y derechos:

(i) Primera hipoteca y anticresis sobre las siguientes fincas:

Propiedad Fincas
Plaza Mas Versalles 395127, 385128, 395129, 395130 y 395131
Plaza Mas Bugaba 29581, 44800, 40893 y 10069
Plaza Mas Calle 13 392446, 8520, 3050, 3353 y 4048
McDonald's David 13523 y 75440
McDonald's Arraijan 375450
McDonald's Tocumen 361276
McDonald's Vacamonte 120081 y 394782
McDonald's Versalles 395132

McDenald's San Miguelito 2886 y 34854
McDonald's Costa Verde 446764, 446765 y 446779

Edificio Rey 40960
Plaza Mas Riviera 359483 y 433126

(i) Cesion de las pdlizas de seguro sobre las mejoras sobre las fincas hipotecadas.

(iii) Cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento provenientes de los contratos
de arrendamiento cedidos al Fiduciario correspondientes a las fincas hipotecadas.

(iv) Los fondos depositados en la cuenta de concentracién y la cuenta de reserva de servicio de deuda.
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16. Valor razonable de los instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera requieren que todas las compafias revelen
informacion sobre el valor razonable de los instrumentos financieros para los cuales sea practico estimar
su valor, aunque estos instrumentos financieros estén o no reconocidos en el estado consolidado de
situacion financiera. Ei valor razonable es el monto al cual un instrumento financiero podria ser
intercambiado en una transaccion corriente entre las partes interesadas, que no sea una venta obligada
o liguidacién. Este valor queda mejor evidenciado por el valor de mercado cotizable, si tal mercado

existiese.

Valor razonable de los activos y pasivos financieros de la Compafifa gue no se presentan a valor razonable

en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

Excepto por lo que se defalla en la siguiente tabla, la Administracién considera que los valores en libros
de los activos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados financieros consolidados, se
aproxima a su valor razonable;

Septiembre 30, 2017

Valor en Valor
libros razanable

Pasivos financieros

Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 35,000,000

Bonos SeriesBy C 16,900,000 16,900,000

Bonos Series DY E 25,000,000 25,000,000

Obligaciones bancarias 62,635,377 65,827,484
Total 139,635,377 142,727,484

Septiembre 30, 2016

Valor en Valor
libros razonable
Pasivos financieros
Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 35,000,000
Bonos Series By C 16,900,000 16,900,000
Obligaciones bancarias 99,564,655 104,822,478
Total 151,464,555 156,722,478

La Administracion considera que el valor en libros del efectivo y depdsitos en bancos, alquileres y cuentas
por cobrar se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo. Cambios en los crilerios
pueden afectar las estimaciones.

La NIIF 13 especifica una jerarquia de las técnicas de valuacion en base a si la informacion incluida a
esas técnicas de valuacion son observables o no observables. La informacion observable refleja datos
del mercado obtenidos de fuentes independientes; la informacion no observable refleja los supuestos de
mercado de la Compaiiia. Estos dos tipos de informacion han creado la siguiente jerarquia de valor

razonable;
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i7.

» Nivel 1 - Precios colizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los

que la entidad pueda acceder en la fecha de la medicion,

« Nivel 2 - Los datos de enirada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o simitares en mercados que

no son activos.

* Nivel 3 - Los datos de entrada son datos no observables para el activo o pasivo.

Jerarquia del valor razonable
30 de septiembre de 2017

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 35,000,000 -
Bonos SenforBy C 16,900,000 16,900,000 -
Bonos SeniorDy E 25,000,000 25,000,000
Obligaciones bancarias 65,827,484 - 65,827,484
142,727,484 76,900,000 65,827,484
Jerarquia del valor razonable
30 de septiembre de 2016
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 - 35,000,000 -
Bonos SeniorBy C 16,900,000 - 16,900,000 -
Obligaciones bancarias 104,822,478 - - 104,822,478
156,722,478 - 51,900,000 104,822,478

El valor razonable de los activos financieros incluidos en Nivel 3, mostrado arriba ha sido determinado,
basado en el analisis de los flujos de caja descontados, donde el dato de entrada mas significativo lo
constituye la tasa de descuento que refleja el riesgo de crédito de la contraparte.

El valor razonable de los pasivos financieros en el Nivel 2 se ha determinado desde la perspectiva del

tenedor del instrumento como activo.

Administracién de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un pasivo financiero
de instrumento de capital en otra entidad. Las actividades del Grupo se relacionan principalmente con el
uso de instrumentos financieros y, como tal, el estado consolidado de situacién financiera se compone

principalmente de instrumentos financieros.
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Factores de riesgos financieros

Las actividades del Grupo lo exponen a una variedad de riesgos financieros tales como: riesgo de
mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La administracién de riesgos es realizada por la
Administracion siguiendo las politicas aprobadas por la Junta Directiva.

a. Riesgo de crédito - Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo
establecen limites por deudor. Adicionalmente, el comité de crédito evaluan y aprueban previamente
cada compromiso que involucre un riesgo de crédito para el Grupo y monitorea perigdicamente la
condicion financiera de los deudores.

A la fecha del estado consolidado de situacion financiera no existen concentraciones significativas
de crédito en las cuentas por cobrar clientes. En cuanto al efectivo en bancos, los fondos estan
deposilados en instituciones de prestigio nacional e internacional.

b. Riesgo de mercado - El Grupo no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de
mercado durante el periodo. Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que
la expongan al riesgo de mercado, ni mantiene activos importantes que generen ingresos por
intereses; por lo tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de los cambios en las tasas
de interés de! mercado.

¢. Riesgo de liquidez y financiamiento - La Administracion es prudente que el riesgo de liquidez implica
mantener suficiente efectivo para afrontar las obligaciones futuras e inversiones proyectadas. Estos
fondos provienen de los aportes realizados por los accionistas. Adicionalmente, al cierre de estos
estados financieros consolidados, SQF Group, Inc., tenedora de Desarrollos Comerciales, S.A., llego
a un acuerdo el 9 de agosto de 2017 con un Fondo de Inversion extranjero por el que SQF Group,
Inc., recibio un aporte de capital de US$12MM con el propésito de continuar el desarrolio de proyectos
inmobiliarios en Panama. El acuerdo ha sido aprobado en la Asamblea de Accionistas de SQF Group,
Inc. det 22 de noviembre de 2016.

Administracion del riesqo de capital

Los objetivos principales del Grupo al administrar el capital son mantener su capacidad de continuar como
un negocio en marcha para generar retornos a los accionistas, asi como mantener una estructura de
capital optima que reduzca los costos de obtencion de capital. Para mantener una estructura de capital
optima, se toman en consideracion factores tales como: monto de dividendos a pagar, retorno de capital
a los accionistas o emision de acciones.

18. Plan de opcion de acciones de los empleados

Al 30 de septiembre de 2017, los ejecutivos claves mantuvieron opciones sobre 117,600 acciones
comunes de la Casa Matriz (SQF Group, Inc.), de las cuales 117,600 expiraran en diciembre del afio 2017
con un precio de ejercicio de B/.10, cuyo valor razonable es de B/.5. Al 30 de septiembre de 2017, el
Grupo reconocio B/.63,168 (2016: B/.400,081) en el estado consolidado de ganancias o pérdidas en el
rubro de gastos de personal y la entrada correspondiente en el patrimonio, la cual refleja Ia contribucion
de capital que ésta recibira de su Casa Matriz. Al 30 de septiembre de 2017, la jerarquia del valor

razonable es Nivel 3.

Las opciones de acciones olorgadas bajo el plan de opcion de acciones a los empleados no otorgan
deracho a voto, pero si a recibir dividendos.
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Por el ano terminado el 30 de septiembre de 2017
(En balboas)

19. Contratos de arrendamiento operativo

El Grupo obtiene sus ingresos principalmente a través de arrendamientos operativos de sus propiedades
de inversion. Los contratos vigentes han sido pactados por periodos que oscilan entre 3 y 20 afios. Los
arrendatarios no tienen opcion de compra sobre ias propiedades arrendadas ni se prevé la transferencia
de la propiedad al finalizar el contrato.

Los ingresos reconocidos en base lineal sobre el periodo no cancelable de los contratos de arrendamiento
fue el siguiente:

2017 2016

Ingreso por alquileres 9,464,180 5,962,788

Las cuentas por cobrar que surgen por la aplicacién del reconocimiento lineal del ingreso por
arrendamiento durante los periodos no cancelables de los arrendamientos operativos se presentan a

continuacion:

2017 2016

Alquileres por cobrar 3,311,923 1,746,412
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20. Informacion geogréfica e informacion sobre clientes principales

El Grupo opera en fa Republica de Panama. A continuacion, el detalle de la informacion por segmento
de ingresos, utilidad neta, activos y pasivos en base a las areas geograficas establecidas:

30 de septiembre de 2017

Ingresos
por alquileres y
mantenimiento Activos Pasivos

Panama Centro

Parque Logfstico 73,100 22,412,884 -

l.a Siesta 556,827 12,623,472 5,829,904

Santa Fé - 7,077,459 6,466,588

Versalles 393,322 4,200,000 -

Tula 2,446,182 32,009,950 -

Dorado 849,061 10,433,000 9,196,840

McD Tocumen 115,222 1,857,119 -

MeD Versalles 169,841 2,093,408 -

McD San Fernando 336,000 5,391,872 9,622,221

McD San Miguelito 69,817 1,462,382 -

Plaza Los Angeles 513,977 16,299,381 9,124,902
Panama Qeste

McD Arraijan 88,324 1,827,275 -

McD Costa Verde 115,659 1,395,522 -

Coronado - 2,559,789 2,000,000

McD Vacamonte 112,077 1,448,187 s
Coldn

Calle 13 327 977 3,135,700 -
Chiriqui y Bocas del Toro

Gorgona 742,680 11,509,830 -

McD David 113,580 1,718,036 -

Bugaba 571,280 7,894,530 -
Total informacion por segmento 7,594,926 147,349,796 42,240,455
Resultados y saldos corporativos 1,869,254 20,914,037 117,275,767
Total 9,464,180 168,263,833 159,516,222
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Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2017

(En balboas)

30 de septiembre de 2016

Ingresos
por alguileres y

mantenimiento Activos Pasivos
Panama Centro
Parque logistico 24,000 22,102,398 -
La Siesta - 12,500,000 8,593,314
Sania Fé - 3,916,236 675,683
Versalles 340,815 4,200,000 -
Tula 1,235,006 31,500,000 13,841,437
Dorado 456,111 10,433,000 14,950,000
McD Tocumen 118,843 1,857,119 -
McD Versalles 163,712 2,093,408 145,711
McD San Fernando 336,000 4,634,372 -
McD San Miguelito 104,228 1,462,382 -
Plaza Los Angeles - 13,475,109 11,428,163
Panama Oeste
McD Arraijan 136,075 1,827,275 -
McD Costa Verde 110,072 1,395,522 -
Coronado - 2,450,000 2,000,000
McD Vacamonte 106,493 1,448,112 -
Colén
Calle 13 280,672 3,135,000 -
Chiriqui y Bocas del Toro
Gorgona 473,611 11,500,000 7,075,676
McD David 130,283 1,718,036 -
Bugaba 465 486 7,500,000 -
Tolal informacién por segmento 4,481,407 139,147,969 58,709,984
Resultados y saldos corporativos 1,481,381 31,363,851 100,308,080
Total 5,962,788 170,511,820 159,018,064

21. Acuerdo de capitalizacién con fondo de inversién privado extranjero

En la Asamblea de Accionistas de SQF Group, Inc. celebrada el 22 de noviembre de 2016, los accionistas \
del Grupo aprobaron por unanimidad el acuerdo de inversién de un fondo de inversion privado extranjero [
no relacionado al Grupo.

Como se menciona en la Nota 17, Con fecha 9 de agosto de 2017, SQF Group, Inc., tenedora de \l
Desarrollos Comerciales, S.A., llegé a un acuerdo con un Fondo de Inversién extranjero por el que SQF
Group, Inc. recibi6 un aporte de capital de B/.12,000,000 con el proposito de continuar el desarrolio de
proyectos inmobiliarios en Panama.

.
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(Entidad 100% subsidiaria de SQF Group, Inc.)

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2017
{En balboas}

22. Reexpresion de los estados financieros

A los efectos de reflejar adecuadamente el reconocimiento de ingresos proveniente de los contratos de
arrendamiento en forma lineal, de acuerdo con los criterios establecidos en la NIC 17, se incluye a
continuacion, un resumen de los efectos de la reexpresion por rubro de los estados financieros
consolidados afectados al 30 de septiembre de 2017.

Ejercicio 2016

previamente Ejercicio 2016

reportado Reexpresién reexpresado

Activo por arendamientos a cobrar - 1,746,412 1,746,412
Utilidades no distribuidas al inicio 3,912,119 611,216 4,523,335
Utilidades no distribuidas al cierre 9,408,779 1,581,721 10,990,500
Ingreso por alquileres 4,827,592 1,135,196 5,962,788
Impuesto diferido (Pasivo) 3,901,918 ('164,691) 4,066,609
Activos intangibles 8,167,635 (7,849,997) 317,538
Plusvalia - 7,849,997 7,849,997

23. Eventos subsecuentes
El Grupo ha evaluado los eventos posteriores al 30 de septiembre de 2017, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento o revelacion en los estados financieros consolidados adjuntos. Tales eventos
fueron evaluados hasta el 28 de diciembre de 2017, la fecha en que estos estados financieros

consolidados estaban disponibles para emitirse. Con base en esta evaluacion, los acontecimientos
posteriores que requieren revelacion a continuacion en los estados financieros consclidados.

24, Aprobacion de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados fueron aprobados por fa Administracion y autorizados para su
emision el 28 de diciembre de 2017.

* k k ® & &
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Anexo de consolidacién del estado de situacién financiera
Al 30 de septiembre de 2017

Anexo |

{En balboas)
Ajustes o Desarrollos Mornings Inmobiltaria
Total eliminaciones Sub-total Comerciales, S.A. Property, S.A. Valle Claro, S.A.
Activos
Activos corrientes:
Efectivo y depdsitos en bancos 1,701,340 - 1,701,340 1,639,075 8,168 54,097
Alquileres y cuentas por cobrar 3,600,466 - 3,600,466 3,476,494 - 123,972
Otros aclivos 2,059,059 - 2,059,059 1,998,011 59,747 1,301
Tolal de aclivos corrienles 7,360,865 - 7,360,865 7,113,580 67,915 179,370
Activos no cormientes:
Cuentas por cobrar - companias relacionadas 246,827 {5,302,897) 5,549,724 4,104,744 - 1,444,980
Propiedades de inversién, neto 151,802,581 - 151,802,581 114,382,747 22,419,834 15,000,000
Aclivas intangibles 275,588 - 275,588 - 275,588
Plusvalia 7,849,997 - 7,849,997 7,849,997 - -
Propiedades, maquinaria, mabiliario, aquipo
y mejoras a la propiedad, neto 413,435 - 413,435 413,435 - -
Inversiones en subsidiarias - {26,939,307) 26,939,307 26,939,307 - -
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - - - - -
Otros activos 314,540 - 314,540 311,796 535 2,209
Total de activos no corrientes 160,502,968 (32,242,204} 193,145,172 154,002,026 22,420,369 16,722,777
Total de activos 168,263,833 (32,242,204) 200,506,037 161,115,606 22,488,264 16,902,147
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Obligaciones bancarias 38,832,837 - 38,832,837 38,832,837 - -
Cuentas por pagar proveedores y olros 603,658 - 603,658 398,959 37,833 166,866
Anticipos de clientes 333,017 - 333,017 333,017 - -
Intereses por pagar 101,828 101,828 101,828 - -
Gastos e impueslos acumulados por pagar 793,835 - 793,835 776,482 3,970 13,383
Tolal de pasivos corrientas 40,665,175 - 40,665,175 40,443,123 41,803 180,249
Pasivos no corrientes:
Obligaciones bancarias 23,802,540 - 23,802,540 23,802,540 - =
Bonos senior 40,988,268 - 40,988,268 40,988,268 - -
Bonos subordinados 35,000,000 - 35,000,000 35,000,000 - -
Inlereses por pagar 6,346,667 & 6,346,667 6,346,667 - -
Cuentas por pagar - companias relacicnadas 8,024,132 (5,302,897) 13,327,029 9,469,112 3,031,654 826,263
Impuesto diferido 4,512,451 - 4,512,451 3,617,915 389,518 505,018
Otros pasivos 163,786 - 163,788 163,788 - -
Prima de antigliedad 13,201 - 13,201 13,21 - -
Total de pasivos no corrientes 118,851,047 (5,302,897) 124,153,944 119,401,491 3,421,172 1,331,281
Total de pasivos 159,516,222 {5,302,897) 164,819,119 159,844,614 3,462,975 1,511,530
Patrimonio: .
Acciones comunes 10,000 (13,024,406) 13,034,406 10,000 2,274,406 10,750,000
Capital adicional pagado 568,001 - 588,001 588,001 - -
Impuesto complementario (43,822) - {43,822) (31,577) - (12,245)
Utilidades no distribuidas 8,193,432 {13,914,901) 22,108,333 704,568 16,750,903 4,652,862
Total de patrimanio 8,747.611 (26,939,307} 35,686,918 1,270,992 19,025,309 15,390,617
Total de pasivos y patrimonio 168,263,833 {32,242,204) 200,506,037 161,115,606 22,488,284 16,902,147

Véase informe de los Audilores Independientes




Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias

Anexo de consolidacién del estade de ganancias o pérdidas
Por el afio terminado el 30 de septiembre de 2017
{En balboas)

Anexo

Operacicnes continuas:
Alquileres
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Depreciacion y amertizacion
(Gaslos de persaonal
Gaslos e intereses financieros
Otros gaslos
Otros ingresos y egresos

(Pérdida) ganancia antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta corriente
impuesto sobre la renta diferido

Ganancia {pérdida) neta del afio

Véase informe de estados financieros.

Ajustes o Desarrollos Mornings Inmabiliaria

Total eliminaciones Sub-total Comerciales, S.A. Property, S.A. Valle Claro, S.A.
9,464,180 - 9,464,180 8,515,312 24,000 924,868
3,358,708 - 3,358,708 (1.205,088) - 4,563,796
{96,561) - (96,561) (54,611) - {41,950)
(1,298,792) - (1,298,792) (1,298,761) - {(31)
{10,511,900) = (10,511,900) (10,511,651) (27) (222)
(2,437,978) . {2,437,978) (2,213,249) (65,543) (159,186)
4,525 . 4,525 4,705 - (180}
(1,517.818) s {1,517,818) (6,763,343) (41,570) 5,287,095
(283,408) 5 (283,408) - - {283,408)
(445,842) - (445,842) (4,218) - (441,624)
(729,250) - (729,250) (4,218} 3 (725,032)
{2,247,068) = (2,247,068) (B,767.561) (41,570) 4,562,063
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BG TRUST, INC,, sociedad panameiia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Reptblica de
Panamd, inscrita en la Seccion Mercantil del Registro Piblico al Folio No.444710, debidamente awtorizada para
ejercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por la Superintendencia de Bancos (en adelante el
“Fiduciario™), en cumplimiento de sus obligaciones como Fiduciario del Fideicomiso de Garantia constituido
mediante la Escritura Piblica No. 4,699 de 15 de abril de 2016 inscrita en el Registro Publico bajo la entrada
168051/2016, (el “Fideicomiso™), por DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., en beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos Corporativos por la suma de hasta Doscientos Millones de Délares
(US$200,000,000.00) (la “Emision™), por este medio expedimos la presente Certificacion del Fiduciario al 30 de
Junio de 2017, a saber:

2.

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.
BONOS CORPORATIVOS HASTA USS5200,000,000.00

El Emisor es Desarrotlos Comerciales, S.A.

La Emision fue autorizada mediante Resolucion SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016.

El monto total registrado es de hasta Doscientos Millones de Délares (US$200,000,000.00), emitidos en
hasta Diez (10) series: La Serie A (Subordinada) no garantizada por hasta Setenta Millones de Délares
(US$70,000,000.00), la Serie B (Senior) por hasta Nueve Millones Trescientos Mil Dolares
(US$9,300,000.00), Ja Serie C (Senior) por hasta Siete Millones Seiscientos Mil Délares
(US$7,600,000.00), y las Series D, E, F, G, H, | y J (Senior) que en conjunto serdn de hasta Ciento
Trece Millones Cien Mil Délares (US$113,100,000.00).

El total de Patrimonio del Fideicomiso asciende a US$42,689,921.72.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre las Series B, C, D,E, F, G, H, I y J (Senior) de la Emisién.

El desglose de la composicién del Patrimonio administrado es el siguiente:

a) Fondos depositados en cuentas fiduciarias en Banco General, S.A., con saldo total de
US$789,921.72.

|
Nombre de la Cuenta Saldo al 30-06-17 I
Cuenta de Concentracion $165,235.19
Cuenta de Reserva de Servicio de $624.686.53
Deuda
Total $789,921.72

b) Primera hipoteca y anticresis constituida a favor de BG Trust, Inc., por la suma de hasta
CUARENTA Y UN MILLONES NOVECIENTOS MIL DOLARES (US$41,900,000.00), sobre los
bienes inmuebles propiedad del Emisor detallados en el Anexo A adjunto.




c) Cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento sobre los locales comerciales detallados en el Anexo B adjunto:

d) El importe de las indemnizaciones recibidas por razon de las pdlizas de seguros cedida o endosadas
a favor de BG Trust, Inc., detallada a continuacion:

Tipo de Péliza Compafifa Ascguradora | No. de Péliza Vf::i':l‘i:':m
Péliza de Incendio Optima Compatiia de Seguros, S.A. | 01-06-29641-1 30-sep-17

7. La Cobertura historica de los altimos tres (3) trimestres es:

16-sep 16-dic 17-mar

163.49% 169.76% 169.76%

8. El Prospecto Informativo de la Emision establece que las fincas hipotecadas a favor del Fiduciario
deberan tener un valor de mercado que cubra al menos 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion (la “Cobertura de Garantias™) y al 30 de junio de 2017 dicha Cobertura de
Garantia es de: 169.76%

La presente certificacion ha sido emitida en la ciudad de Panama, Republica de Panama, el dia 16 de Agosto de
2017,

BG Trust, Inc. a titulo fiduciario

(zamﬂ

brlela Zamora
Firma Autorizada Firma Autorizada
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NOTARIA UNDECIMA DEL CIRCUITO DE PANAMA

DECLARACION NOTARIAL JURADA

En mi Despacho Notarial en la Ciudad de Panama, capital de la Republica y cabecera
del Circuito Notarial del mismo nombre, a los veintinueve (29) dias del mes de
diciembre del afo dos mil diecisiete (2017), ante mi, Licenciada MELISSA DEL
CARMEN S0OSSA LUCIANI, Notaria Publica Undécima del Circuito de Panama4, con
cédula de identidad personal niimero ocho - cuatrocientos noventa y nueve -
trescientos cinco (8-499-305), comparecieron personalmente, ALEXANDER PETER
PSYCHOYOS SCHEFFER, varén, panamefio, mayor, casado, vecino de esta ciudad, con
cédula ocho - setecientos ochenta y siete — mil ochenta y tres (8-787-1083), actuando como
Representante Legal de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A. y ORLANDO JOSE
RIVAS BERROTERAN, varén, venezolano, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad,
con pasaporte uno cuatro dos dos cinco cinco cuatro cero tres (142255403), actuando como
Contralor de la sociedad DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., sociedad anénima
inscrita, al documento dos millones cuatrocientos siete mil novecientos veintiuno (2407921),
Ficha ochocientos cinco mil novecientos cuarenta y dos (805942), de la Seccion de
Micropeliculas (Mercantil ) del Registro Publico, todos con ubicacién en P.H. BMW Plaza,
Oficina 6 A/B, Calle 50 final, Corregimiento de San Francisco, Provincia de Panama, Republica
de Panama. personas a quienes conozco y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones
contenidas en Acuerdo siete-cero dos (7-02) del catorce (14) de Octubre de dos mil dos (2002)

de la Comision Nacional de Valores de la Republica de Panamd, por este medio dejan

constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente:
PRIMERQ: Declaran bajo la gravedad del juramento que cada uno de los firmantes han visto
el Estado Financiero Anual Correspondiente a DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.-------
a.- Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen, informaciones o declaraciones
falsas sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de 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.
b.- Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion financiera

incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos condicion financiera

e
—

Ne 219282



—
el T LM W ——
— E—————

y los resultados de las operaciones de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., para el
periodo correspondiente del cero uno (01) de Octubre de dos mil dieciséis (2016) al treinta (30)

de Septiembre de dos mil diecisiete (2017). ----

¢.- Que los firmantes:--
¢.1. Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa: -
¢.2. Han disefiado los mecanismos de control interno que garantice que toda la informacion de
importancia sobre DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., y subsidiarias consolidadas sean

hechas de su conocimiento. particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido

preparados.
¢.3. Han evaluado la efectividad de los controles internos de DESARROLLOS
COMERCIALES, S.A., dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de los Estados

Financieros. ~-s—e--meeeemem oo
c.4. Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los

controles internos con base en la evaluacion efectuada a esa fecha.

d. Quc cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de DESARROLLOS

COMERCIALES, S.A., lo siguiente:
d.1. Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los
controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de DESARROLLOS

COMERCIALES, S.A., para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e indicado a

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

DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.

de. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de los
cambios significativos en los controles internos de DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.,
o cualquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacién, incluyendo la formulacion de acciones correctivas con

respecto a deficiencia o debilidades de importancia dentro de la empresa.

Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de

Valores.
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SEGUNDQO: Declara bajo la gravedad del juramento, que conoce los efectos punitivos del falso

testimonio que prevé nuestro Cadigo Penal. ----
Leida como le fue al compareciente la misma en presencia de los testigos

instrumentales GABRIEL ANGEL NUNEZ GONZALEZ, con cédula de identidad

SR eTr——

personal namero ocho - ochocientos setenta y tres - novecientos dieciocho (8-873-918) y
MARIETTA ALZAMORA DE SALINAS, con cédula de identidad personal ntimero ocho

- trescientos cincuenta y nueve - quinientos veinticinco (8-359-525), ambos mayores de

+ . s L . i
edad y vecinos de esta ciudad, a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo, la

encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y la firman todos para constancia,

T

por ante mi, el Notario, que doy fe. \Q

ALEXANDER PETER PSYCHOYOS SCHEFFER
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