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| PARTE
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

Aclivos comientes:
Efectivo y dapdsitos en bancos
Alquileres y cuantas por cobmr
Qtros activos

Total de activos comiantas

Pasiwgs cormmientes:
Obligaciones bancarias
Cuentas par pagar proveedones y olms
Anticipos de clientes
Gasios e impuastos acumulades por pagar

Total de pasivos comientes

Capital de Trabajo {Activo Comients - Pasivo Comignis)

Capital de Trabajo Ajustado {Activo Comiente - (Pasivo Coriente - obligacionas bancarias))
indice de Liquidez (Activw Corente/Pasivo Camente)

indice de Liguidez Ajustado (Activo Comiente/Pasivo Comiente - Obligacionas bancarias)

Septiambre, 30 Junio, 30
2018 2018
{Compilado} {Compilado)

2,071,163 1,826,128
5.094,229 3,635,791
1,518,059 1,663,844
8,684,451 7,325,763
48,306,125 38,695,005
327,620 509,224
036,448 323,237
764,482 1.074,026
50,334,683 40,601,492
(4%.650,232) (33,275,729)
6,655,893 5,419,276
0173 0.180
4.281 3.843

El indice de liquidez se mantiene entre 0,18 y 0.17 entre el periodo de junio 2018 y septiembre de

2018.

Las obligaciones bancarias a corto plazo corresponden principalmente a una linea de crédito y
distintas facilidades relacionadas con los proyectos estabilizados. Estimamos gue durante los
proximos trimestres realizaremos una nueva emisién de Bonos con los proyectos estabilizados.

Al 30 de septiembre de 2018, existen garantias sobre 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 tinicos activos son

las fincas.



B. RECURSOS DE CAPITAL

Saptismbre, 30 Junilo, 30
2018 2018
{Compitado) {Compilada)

Total da pasivos 167,230,118 164,682,873
Patrimanio:

Acciones comunas 10,000 10,000

Capital adicional pagado 588,001 588,001

Utilidades no distribuidas 928.130 5,040,945
Toltal da patrimonio 1,526,131 5,638,946
Apalancamiento ajustado (descontando de la deuda los bones subordinados) 272 245

La Compaiiia todavia se encuentra en una etapa inicial dentro de su plan de negocio, llevando a
cabo inversiones en un proyecto que por el momento esta en desarrollo llamado “Plaza Mas Santa
Fe” por los momentos no genera rentas. Cabe destacar que no se han repartido dividendos.

C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

2018 2017 Variaclon % Variacidn
Operaciones continuas:

Alquileres 10,124,745 9,464,180 660,565 7%
Cambio en el walor razonable de las propledades de inversidn {4,501,220) 3,358,708 {7,859,928) -234%
Depreciacion y amortizacién {110,822) (96,561) {14,261) 15%
Gastos de personal (805,149) {1,298,792) 353,643 -30%
Gaslos e inlereses financieros {10,500,825) {10,511,900) 11,275 %
Oiros gastos (1,655,572) (2,437,978} 782,406 -32%
Otros ingresos y egresos 67,745 4,525 63,220 1397%
Pérdida del impussio sobre la renta (7.4B80,898) {1,517,818)
Impuesto sobre la renta coniente (107,911) (283,408)
Impuesto sotwe fa renta dilerido 387,206 {445,842)
Gaslo de impuesto sobve la renta 279,295 (729,250)

Pérdida neta del afo (7,201,603} (2,247,068)




Se observa un incremento en el rubro de ingresos de 7% para el afio 2018 comparado con
el afio de 2017, lo que representa 660k. Para este cuarto trimestre de a compaiiia tiene un
margen neto negativo debido a que tratandose de una compaiiia inmobiliaria con gran parte
de su portafolio todavia en desarrollo o en fase de estabilizacidn, los intereses financieros
siguen teniendo un peso muy relevante respecto a los ingresos que se generan por el
momento.

Las propiedades de inversién estan registradas a su valor razonable, con base en avalios
realizados por tasadores independientes. Los avallos fueron realizados por Panamericana
de Avallos, S.A., y AVINCO que son valuadores independientes no relacionados al Grupo,
dichas empresas son reconocidas en el mercado panamefio.

El valor razonable fue determinado utilizando la metodologia entre la 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 Republica de Panama, esta informacion fue actualizada al 30 de
septiembre de 2018 registrando una pérdida de 4.5MM para el portafolio de propiedades.

Adicionalmente los Gastos Financieros incluyen intereses de los Bonos Subordinados de la
Serie A que durante el primer trimestre es por B/. 4.2 MM

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

La produccidn de bienes y servicios en la economia panameiia, medida a través del Producto
Interno Bruto {PIB a precios constantes), presenté un crecimiento de 5.4% durante el afio
2017, respecto al aiio anterior. El PIB registro un monto de B/. 40,176 M que corresponde
a un incremento de B/. 2,042 M. segun fuentes del Banco Mundial®.

El mercado inmobiliaric comercial se encuentra atravesando un periodo de ajuste y se
espera que los excedentes de unidades y los precios por M? se adapten a las necesidades
del mercado.

Al 30 de septiembre de 2018, la compaiiia ha logrado un 90% de acupacidn en sus proyectos
estabilizados.

La comercializacién de los proyectos que se encuentran en su etapa final de desarrollo se
estd llevando a cabo con éxito y se han obtenido hasta el momento porcentajes de
ocupacién muy saludables.

. http://databank.bancomundiaI.orgldata/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.MKTP.CD&country
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Il PARTE

30/09/2018 | 30/06/2018 31/03/2017 31/12/2017
ESTADD DE SITUACION FINANCIERA [12 Meses [Cierre fiscal)] 9 Meses & Meses 3 Meses
Ventas e Ingresos Totales 10,124,745 6,550,061 4,296,145 2,152,042
Margen Operativo 2,951,982 4,712,815 3,074,920 1,430,546
Gastos Generales y Administrativos {2,560,721) {1,754,154) {1,170,491) {693,860)
Gastos Financieros {10,500,625) (7,801,602) (5,092,581) {2,475,898)
Utilidad o Pérdida Neta (7,201,603} {3,088,787) (2,017,661) {1,045,352)
Acciones emitidas y en circulacion 300 300, 300 300,
Utilidad o Pérdida Neta por Accidn {24,005) {10,296) {6,726) {3,485)
Depreciacidn y amaortizacion (110,822) {83,092) {50,734) {27,636)
Cambio Valor Razonable {4,501,220) - - -
30/09/2018 | 30/06/2018 31/03/2017 | 31/12/2017
IBALANCE GENERAL 12 Meses (Cierre fiscal)] 9 Meses 6 Meses 3 Meses
Activo Circulante 8,684,451 7,325,763 7,711,392 7,647,649
Activas Totales 168,756,249 170,321,819 169,525,698 169,157,827
Pasivo Circulante 50,334,683 40,601,492 40,705,888 40,652,819
Deuda a Largo Plazo 116,895,435 124,081,381 122,489,860 120,802,750
Acciones Preferidas - - .
Capital Pagado 598,001 598,001 598,001 554,179
Utilidades Retenidas 928,130 5,040,945 6,131,949 7,148,079
Patrimonio Total 1,526,131 5,638,946 6,729,950 7,702,258
30/09/2018 30/06/2018 31/03/2017 31/12/2017
RAZONES FINANCIERAS 12 Meses [Cierre fiscal) 9 Meses 6Meses 3 Meses
Dividendo/Accion - . - -
Deuda Total/Patrimonio 77 22 18 16
Capital de Trabajo {41,650,232) (33,275,729) (32,994,496} {33,005,170)
Razdn Corriente 0.17 0.18 0.19 0.19
Utilidad Operativa/Gastos Financierol -28% -60% -60% -58%




lll. ESTADOS FINANCIEROS

Se adjuntan los estados financieros consolidados interinos del Emisor y Subsidiarias al 30 de
septiembre de 2018.

IV. DIVULGACIGN

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

Alexander Psychoyos
Gerente General
Desarrollos Comerciales, S.A.
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CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

DESARROLLOS COMERCIALES, S.A.
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$200,000,000.00

BG TRUST, INC,, sociedad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repuiblica de Panamg,
inscrita en la Seccion Mercantil del Registro Piblico al Folio No.444710, debidamente autorizada 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 Publica
No. 4,699 de 15 de abril de 2016 inscrita en el Registro Publico bajo la entrada 168051/2016, (el “Fideicorniso”), por
DESARROLLOS COMERCIALES, S.A., en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos por la suma de
hasta Doscientos Millones de Ddlares (US$$200,000,000.00) (la “Emisién”), por este medio expedimos la presente
Certificacién del Fiduciario al 30 de septiembre de 2018, a saber:

1.  El Emisor es Desarrollos Comerciales, S.A.

2. LaEmisién fue autorizada mediante Resolucion SMV No.102-16 del 29 de febrero de 2016.

3. 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 Dolares
(Us$70,000,000.00), la Serie B (Senior) por hasta Nueve Millones Trescientos Mil Délares {US%9,300,000.00), la
Serie C (Senior) por hasta Siete Millones Seiscientos Mil Ddlares (US$7,600,000.00), y las Series D, E, F, G, H, t y )
{Senior) que en conjunto serdn de hasta Ciento Trece Millones Cien Mil Délares {US$113,100,000.00).

4.  El total de Patrimonio y derechos hipotecarios del Fideicomiso asciende a US543,105,688.96, de ios cuales
US51,205,688.96 se encuentra registrada en los activos del Fideicomiso ¥ la suma de US5$41,900,00.00 estdn
confarmados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario.

5. El Patrimonio del Fideicomiso cubre las Series B, C, D, E, F, G, H, | y J {Senior} de la Emision.

6. Eldesglose de la composicidn del Patrimonio administrado es el siguiente:

a) Fondos depositados en cuentas fiduciarias en Banco General, 5.A., con saldo total de US$1,205,688.96.

Nombre de la Cuenta Saldo al 30-Sep-18
Cuenta de Concentracidn $240,017.61
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda $965,671.35
Total $1,205,688.96

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 detallades en el Anexo A adjunto.

¢) Cesion irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento derivados de los Contratos de
Arrendamiento sobre los locales comerciales detallados en el Anexo 8 adjunto:

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

Fecha de
Vencimiento

Péliza de Incendio | Optima Compaiiia de Seguros, S.A. | 01-06-29641-2 15-Oct-18 US544,694,488.70

Tipo de Péliza Companla Aseguradora | No. de Péliza’ Suma Asegurada

Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep. de Panama » Tel: (507)303-5001 « Fax: (507)265-0227 » www.bgeneral.com



7. LaCobertura histdrica de los ultimos tres (3) trimestres es:

Dic-17 Mar-18 Jun-18

169.76% 169.76% 170.23%

8. El Prospecto Informativo de la Emision establece que las fincas hipotecadas a favor del Fiduciario deberdn tener
un valor de mercado que cubra al menos 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién
(la “Cobertura de Garantias”) y al 30 de septiembre de 2018 dicha Cobertura de Garantia es de: 169.57%.

La presente certificacidn ha sido emitida en la ciudad de Panama, Repuiblica de Panama, el dia 11 de octubre de 2018.

BG Trust, Inc. a titulo fiduciario

Fawoal

Gabriela Zamora
Firma Autorizada
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INFORME DEL CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO

Seiores
Accionistas y Junta Directiva
Desarrollos Comerciales, S.A.

Hemos revisado los estados financieros intermedios que se acompafan de Desarmollos Comerciales, S.A. y
Subsidiarias, en adelante la Compaiiia, los cuales comprenden el estado consolidado de situacion financiera al
30 de septiembre de 2018, y los estados consolidados de ganancias o pérdidas y otro resultado integral,
cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el periodo de doce meses en esa fecha, y notas, que
comprenden un resumen de politicas contables significativas y ofra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion para los Estados Financieros intermedios

La administracién de la Compaiiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de astos estados
financieros intermedios, de conformidad con la Norma Internacional de Contabilidad No. 34 - Informacién
Financiera Intermedia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera y por el control intemo que la
administracion delermine que es necesario para permitir la preparacién de estos financieros intermedios que
estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a frauds o error.

Responsabilidad del Contador Publico

Nuestra responsabliidad es asegurar la razonabilidad de los estados financieros intermedios con base en
nuestra revisidn. Efecluamos nuestra revision de conformidad con Normas Intemaciones de Auditoria. Esas
normas requieren que cumplamos con requisitos élicos v que planifiquemos y realicemos la revision para
oblener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros intermedios estan libres de
representaciones errdneas de impeortancia relativa.

Una revision incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de revisién acerca de los montos y
revelaciones en los estados financleros. Los procedimientos seleccionados dependen de nuestro juicio,
incluyendo la evaluacién de los riesgos de representacién erronea de importancia relativa en los estados
financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos
el control interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la
Compaiiia, a fin de disefnar procedimientos de revisidn que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el propdsilo de expresar una opinion sobre la efeclividad del control interno de la entidad. Una revisién también
incluye evaluar lo apropiado de los principios de las politicas contables ulilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacién en conjuntos de los
estados financieros.



Consideramos que la evidencia de la revision que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable. En nuestra consideracidn, los estados financieros intermedios se presentan razonablemente,
en lodos sus aspectos importantes, la situacién financiera de Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias al
30 de septiembre de 2018, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por los 12 meses terminados en
esa fecha, de acuerdo con la Norma Intemacional de contabilidad No. 34 — Informacién Financiera Intermedia
de las Normas Internaciones de Informacion Financiera.

Sugeiris Bfacho
CPA N° 0546-2012

30 de noviembre de 2018
Panama, Republica de Panama



Desarrollos Comerciales, S.A., y Subsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera
al 30 de septiembre de 2018

{En balhoas)
Activos Notas UL 2017
Aclivos corrientes:
Efectivo y depdsilos en bancos 4 2,071,163 1,701,340
Alquileres y cuentas por cobrar 20 5,004,228 3,600,466
Otros activos 8 1,519,059 2,059,059
Total de activos corrientes 8,684,45% 7,360,865
Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar - compaiilas relacionadas 5 252977 246,827
Propiedades de inversion, nelo 6 128,272,117 151,802,581
Activos intangibles 12 219,655 275,588
Plusvalia 14 7,849,997 7,849,997
Propiedades, maquinaria, mobiliario, equipo
y mejoras a la propiedad, nefo 359,045 413,435
Aclivos no corrientes mantenidos para la venta 7 22,419,834 -
Otros aclivos 8 698,173 314,540
Toftal de activos no corrientes 160,071,798 160,902,968
Total de activos 168,756,249 168,263,833
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes:
Obligaciones bancarias 9 48,306,125 38,832,837
Cuentas por pagar proveedores y ofros 327,628 603,658
Anticipos de clientes 936,448 333,017
Intereses por pagar 112,008 101,828
Gaslos e impuestos acumulados por pagar 652,474 793,835
Total de pasivos cormientes 50,334,683 40,665,175
Pasivos no corrientes:
Obligaciones bancarias 9 17,371,505 23,802,540
Bonos senior 15 40,860,891 40,988,268
Bonos subordinados 15 35,000,000 35,000,000
Intereses por pagar a8 10,546,667 6,346,667
Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas 5 8,851,177 8,024,132
Impuesto diferido 10 4,125,245 4,512,451
Otros pasivos 95,302 163,788
Prima de anligiedad 44648 13,201
Total de pasivos no corrientes 116,895,435 118,851,047
Tolal de pasivos 167,230,118 159,516,222
Patrimonio:
Acciones comunes 11 10,000 10,000
Capital adicional pagado 18 588,001 588,001
Impuesto complementario (63,700) {43,822)
Utilidades no distribuidas 991,830 8,193,432
Total de patrimonio 1,526,131 8,747,611
Total de pasivos y patrimonio 168,756,249 168,263,833




Desarrollos Comerciales, S.A., y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias o pérdidas
por el afio terminado el 30 de septiembre de 2016
(En balboas)

Operaciones continuas:
Alquileres
Carnbio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Depreciacion y amortizacion
Gastos de personal
Gaslos e intereses financieros
Otros gastos
Otros ingresos y egresos

Pérdida del impuesto sobre la renta
Impuestc sobre la renta corriente

Impuesto sobre la renla diferido
Gasto de impuesto scbre la renta

Pérdida neta del aiio

20

12

12

10
10

2018 2017
10,124,745 9,464,180
(4,501,220) 3,358,708

(110,822) (96,561)

(905,149) (1,298,792)

(10,500,625) (10,511,900)
(1,655,572) (2,437,978)
67,745 4,525
(7,480,898) {1,517,818)
{107,911) (283,408)
387,206 (445,842)
279,295 (728,250)
(7,201,603) (2,247,088)

Las notas que se acomparian son parte integral de estos eslados financieros consolidados.



Desarrollos Comerciales, S.A., y Subsidiarias

Estado consolidado de cambios en el patrimonio
por 8l periodo el aiio \erminado el 30 de septiembre de 2018

{En bakbwas)

Saldo al 30 de septiembre de 2016 {previamente repartada)
Reexpresidn de los estados financieros

Saldo al 1 de octubre ds 2016

Pérdida neta del afio

Emision de accienes bajo el plan da opeidn

Compra da minotarios de Promotora Industrial de exponiacién Panameiia, S.A.

Impuesto complementario

Saldo al 30 de sepliembra de 2017
Impuesio complementario

Pérdida neta del aho

Saldo al 30 de sepliembre de 2018

Notas

22

13

Capital
Accionss adicional Utilidades no Impussto
comunes pagado distribuidas  complementario Total
10,000 524,833 9,408,779 {31,577) 9,812,035
= - 1.581.721 - 1.561.721
10,000 524,822 10.990.500 {31.577) 41,493,756
- (2.247.067) - {2,247,067)
- 63,168 - . 63,168
5 - {550,000) 0 {550,000)
. - - {31,669) (31,669}
10,0040 588,001 8,193,423 ({63,246) 8,728,188
- - (454) {454)
- - {7.201.603) - {7.201.603)
10,0040 588,001 991,830 163,700) 1,526,131




Desarrollos Comerciales, S.A., y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
por el aiio terminado el 30 de septiembre de 2018
(En balboas)

Flujos de efectivo de Ias actividades de operacién:
Pérdida neta del afio

Ajustes por:
Depreciacidn y amoartizacion
Gastos de intereses
Impuesto sobre la renta
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion
Pagos basados en accionas
Detetioro de planta elécirica
Impuesto dilerido

Cambios en los activos y pasivos de operacién:
Alquileres y cuentas por cobrar
Otros aclivos
Cuentas por pagar - proveedores y otros
Anticipos en clientes
Gaslos e impuestos acumulados por pagar
Prima de antigledad
Intereses por pagar
Otiros pasivos

Electo generado por las operaciones:
tmpuesto sobre fa renla pagado
Intereses pagados

Efectivo neto ulilizado en las aclividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicion de activos fijos subsidiarias
Adquisicidn de acciones
Propiedades de inversién - adquisiciones y mejoras
Efeclivo restringido
Venta de aclivos na corrientes mantenidos para la venta

Electivo neto pravisio por (utilizado en) tas actividades de inversion

Flujos de efeclivo de las actividades de financiamiento:
Chbligaciones bancarias
Cuentas por cobrar relacionadas
Cuentas por pagar relacionadas
Bonos senior
Costos de emision
Impuesto complementario

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de las actividades de financiamiento

Aumenio neto de electivo y depdsitos en bancos

Efectivo y depdsilos en bancos al inicio det afio

Efectivo y depdsitos en bancos al final del afio

Las nolas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros consalidados,

Notas

10

10

o™ o

2018 2017
(7,201,603} (2,247,068)
110,822 96,561
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Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias
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Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de sepliembre de 2018
(En balboas)

1.

Informacidén general

Desarrollos Comerciales, S.A., (“la Compafiia”) es una sociedad andnima constituida mediante la
Escritura Publica No.3815 del 4 de junio de 2013 y opera en la Republica de Panamd. Su aclividad
principal es la tenencia de acciones de entidades que se dedican principalmente a la compra,
arrendamiento y adminisiracion de toda clase de bienes muebles e inmuebles, al manejo de toda 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 seglin acta de Junta Direcliva de esa misma fecha, los accionistas
finales de fa Compafifa realizaron una reorganizacion en la cual transfirieron a SQF Group, Inc., ia
participacion del 100% de las acciones en Desarrollos Comerciales, S.A. y a su vez, se traspasaron a
Desarrollos Comerciales, S.A. el 100% de las participaciones de las siguientes sociedades: Desarrollo La
Siesta, S.A., Centro Comercial Calle 13, 5.A., Desarrollos Santa Fé, 5.A., Centro Comercial Plaza
Versalles, 5.A., Bugaba Mall, S.A., Gorgona Bay, S.A. e Inmobiliaria Tula, S.A.

A continuacién, un resumen de las adquisiciones realizadas:

Fecha Tipo de transaccién Compaiiias adquiridas

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

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

Arighthand Realty Investment, Inc.,
Greenco Realty, Inc., Inmobiliaria
Westem, S.A, Tocuman Really
Investment, Inc., Rapenburg, S.A.,
Versa Properties, Inc.

13 de enero de 2015 Acuerdo de fusién Inmobiliaria Saint Femand, S.A.
Arighthand Realty Investment, Inc.,
Greenco Realty, Inc., Inmobiliaria
Westem, S.A., Tocuman Realty
Investment, Inc., Rapenburg, S.A.,
Versa Properties Inc., Bugaba Mall,
S.A., se fusionara con Desarrollos
Comerciales, S.A., a pardir del 1 de
febrero de 2015, quedando ésta ultima
como una sociedad unica vy

sobreviviente.

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

28 de abril de 2016 Adquisicion Inmobiliaria Valle Claro, S.A. Véase
Nota 13.
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29 de agosto de 2016 Fusidn por absorcién Inmobiliaria Tula, S.A., Centro
Comercial Calle 13, S.A., Desarrollos
Santa Fe, S.A., Gorgona Bay, S.A,,
Inmobiliaria Litile Saint Michael, S.A.,
Desarrollo La Siesta, S.A., Centro
Comercial Plaza Versalles, S.A., vy
Plaza Ecuestre, S.A., se fusionara
con Desarrollos Comerciales, S.A., a
partir del 1 de abrl de 2016,
quedando ésta Ultima como una
sociedad Unica y sobreviviente con
Escritura Publica 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.65239-8721 a Mornings Property,
S.A.

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

- Momings Property, S.A.: Entidad 100% subsidiaria de Desarrollos Comerciales, S.A. Se conslitluyé
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 menciond previamente, esta entidad surge de la escisidn
de los activos de Promotora Industrial de Exporlaciones Panameias, S.A.

- Inmobiliaria Valle Claro, S.A. (Valle Claro): Entidad 100% subsidiaria de Desarrollos Comerciales,
S.A. Se conslituyé mediante Escritura Publica No.9032 del 11 de sepliembre 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.

2. Aplicacion de Normas Internacionales de Informacién Financiera {(NIIFs) nuevas y revisadas
2.1 Normas e interpretaciones nuevas e implementadas

En el afio en curso, el Grupo ha implementado las modificaciones a las NIIF emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que son obligatorias para el periodo
contable que comience a partir del 1 de enero de 2017.

NIC 7 - Flujos de efective

La modificacién a la NIC 7, emitida en enero de 2016, define los pasivos derivados de las
actividades de financiacién como pasivos “para los cuales los flujos de efectivo eran o serdn,
clasificados en el estado combinado de flujos de efectivo como los flujos de efectivo por actividades
de financiacion®. También hace énfasis en que los nuevos requisitos de revelacion también se
relacionan con los cambios en los activos financieros si cumplen con la misma definicidn.

Solicita nueva informacidn a revelar sobre los cambios en los pasivos derivados de las actividades
de financiacion, tales como: los cambios de los flujos de efectivo de financiacion, los cambios
derivados de la obtencion o pérdida del control de subsidiarias u otros negocios, el efecto de los
cambios en las tasas de cambio extranjeras, los cambios en el valor razonable y otros cambios.
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También establece que los cambios en los pasivos derivados de las actividades de financiacién
deben ser revelados por separado de los cambios en otros activos y pasivos, e incluye una
conciliacion entre los saldos iniciales y finales en el estado combinado de situacién financiera, para
los pasivos derivados de las actividades de financiacién. Se permite adopcion anticipada.

E! Grupo evalud y concluyd que estas modificaciones no tienen ningin impacto material en los
estados financieros combinado y se describe en mayor detalle en la Nota 19 - Cambios en los
pasivos por las aclividades de financiacién, donde se presenta la informacién comparativa con el
periodo anterior,

NIC 12 - Impuesto a las ganancias

La modificacion a la NIC 12, emitida en enero de 2016, no cambian los principios subyacentes
para el reconocimiento de activos por impuestes diferidos, presenta las siguientes aclaraciones:

. Las pérdidas no realizadas en instrumentos de deuda medidos a valor razonable en los
instrumenios financieros, pero al coslo para propdsitos tributarios pueden dar origen a
diferencias temporarias deducibles.

. Cuando una enlidad evalua sl estaran disponibles las ganancias fiscales contra las cuales
se pueda utilizar una diferencia temporaria deducible, considerara si la legislacion fiscal
restringe las fuentes de las ganancias fiscales conira las que pueda realizar deducciones en
el momenlo de la reversion de esa diferencia temporaria deducible. Sila legislacion fiscal no
impone estas restricciones, una entidad evaluard una diferencia temporaria deducible en
combinacion con todas las demas. Sin embargo, si la legislacion fiscal restringe el uso de
pérdidas para ser deducidas contra ingresos de un tipo especifico, una diferencia temporaria
deducible se evaluara en combinacién solo con las del tipo apropiado.

. La entidad debera confirmar si cuenta con suficientes utilidades fiscales en los periodos
futuros, comparando las diferencias temporarias deducibles con las ganancias fiscales
futuras que excluyan las deducciones fiscales procedenies de la reversién de dichas
diferencias temporarias deducibles. Esta comparacién muestra la medida en que la ganancia
fiscal fulura sera suficiente para que la entidad deduzca los importes procedentes de la
reversion de las diferencias temporarias deducibles.

. Las posibles utilidades fiscales futuras podrian incluir la recuperacion de algunos activos de
Ia entidad por un importe superior a su valor en libros si existe evidencia suficiente de que
es probable que la entidad lo pueda cumplir. Es decir, en el caso de un aclivo cuando se
mide a valor razonable, la entidad debe verificar si tiene la cerleza de que sea probable la
recuperacion del activo por una cifra superior al valor en libros, como puede ser el caso de
que mantener un instrumento de deuda a tasa fija y cobrar los flujos de efeclivo
contractuales.

Eslas modificaciones no tienen ningiin impacto material en los estados financieros combinados

NIIE 12 - Informacion a revelar sobre paricipaciones en olras enlidades

La madificacién a la NIIF 12, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF Ciclo 2014-
2016 emitidas en diciembre de 2016, aclara el alcance de la norma, adicionando la indicacion de
que los requisitos de esta NIIF se aplican a los intereses de las subsidiarias, acuerdos conjuntos,
asociadas y entidades estrucluradas no consolidadas, que estén clasificados (o que se clasifican)
como manlenidas para la venta u operaciones descontinuadas de acuerdo con la NIIF 5 - Activos
no cormientes mantenidos para la venta y operaciones descontinuadas, pero se conserva la
excepcion de revelar informacion sobre éslas de acuerdo al parrafo B17 de la norma.

Estas modificaciones no tienen ningun impacto material en los estados financiercs combinados.
= 9 o
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2.2 Nuevas e interpretaciones nuevas y/o revisadas, pero atin no efectivas

Las nuevas normas y modificaciones a las NIIF, asi como las interpretaciones (CINIIF) que han
sido publicadas en el periodo, pero que aun no han sido implementadas por el Grupo se
encuentran detalladas a continuacién:

Fecha de aplicacién

Norma obligatoria Tipo de cambio
CINIIF 23 - La incertidumbre frente a los
tratamientos del impuesto a las ganancias 1 de enero de 2019 Nueva
CINIIF 22 - Operaciones en moneda
extranjera y consideracion anticipada 1 de enero de 2018 Nueva
NIIF 15 - Ingresos de actividades ordinarias
procedentes de contratos con clientes 1 de enero do 2018 Nueva
NIIF 16 - Arrendamientos 1 de enero de 2019 Nueva
NIIF 9 - Instrumentos financieros 1 de enero de 2018 Moditicacion
NIC 40 - Propiedades de inversién
({transferencias en propiedades de 1 de enero de 2018 Modificacidn
inversion)
NIIF 9 - Instrumentos financieros -
{caracteristicas de cancelacion anticipada 1 de enero de 2019 Modificacién

con compensacion negativa)

NIC 12 - Impueslo a las ganancias(Mejoras

anuales a las Normas NIIF Ciclo 2015-2017

- consecuencias del impuesto a las 1 de enero de 2019 Modificacion
ganancias, de los pagos en instrumentos
financieros clasificados como patrimonio)
NIC 23 - Costos por préstamos (Mejoras
anuales a las Normas NIIF Ciclo 2015-2017
- Coslos por préstamos susceptibles de
capitalizacidn)

1 de enero de 2019 Modificacién

CINIF 23 - La ingerlidumbre frente a los tratamientos del impuesto a las ganancias

Emitida en junio de 2017, esta interpretacion trata de resolver el problema de como reflejar an los
estados financieros combinados, la inceridumbre que surge de que un tralamiento contable
aplicado en las declaraciones tributarias sea o no aceptado por la autoridad tributaria. Ante tal
incertidumbre, el tratamiento contable es considerado un “tratamiento contable incierto” al que le
es evaluado si es 0 no probable que la autoridad tributaria lo acepte. Si lo acepta se debe
determinar la posicidn tributaria contable consistente con el tratamiento tributario usado o planeado
a ser usado en las declaraciones de los impuestos a los ingresos de la entidad y si no, se debe
reflejar el efecto de la incertidumbre en la determinacién de la posicion trbutaria contable
relacionada. En esle Glitimo caso, el efecto de la incertidumbre debe ser estimado, usando ya sea
la canlidad méas probable o el método del valor esperado, dependiendo de cual método predice
mejor la solucion de la incertidumbre.
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La inerpretacion permite aplicar cualquiera de los siguientes enfoques para la transicion:

. Enfoque retrospectivo pleno: este enfoque puede ser usado solo si es posible sin e! uso de
retrospectiva. La aplicacién de la nueva interpretacion serd contabilizada de acuerdo con la NIC 8,
lo cual significa que se tendra que reemiitir la informacion comparativa; o

) Enfoque retrospectivo modificado: la reemision de la informacién comparativa no es requerida o
permitida segun este enfoque. El efecto acumulade de aplicar inicialmente la interpretacion sera
reconocida en el patrimonio de apertura a la fecha de la aplicacién inicial, siendo el comienzo del
periodo anual de presentacién de reporte en el cual la entidad aplique por primera vez la
interpretacion.

El Grupo esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacién de esta interpretacién.

La interpretacién seré de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2019. Se permite su aplicacién anticipada.

CINIF 22 - Operaciones en moneda extranjera y contraprestacion anticipada

Emitida en diciembre de 2016, esla interpretacion trata como determinar la fecha de la transaccion
para definir el tipo de cambio que se utilizara en el reconocimiento inicial de active, gasto o ingreso
(o parte de él), en la baja de un activo no monetario 0 pasive no monetario resultante del pago o
recibo de anticipo en moneda extranjera. Al respeclo, el Comité de interpretaciones de las NIIF,
llegd a la siguiente conclusién: la fecha de la transaccion, a efeclos de determinar el tipo de cambio,
es la fecha del reconocimiento inicial del activo de pago anticipado no monetario o del pasivo por
ingresos diferidos. Si hay varios pagos o recibos por adelantado, se establece una fecha de
transaccidn para cada pago o recibo. No se aplica cuando una entidad mide el activo relacionado,
gasto o ingreso en el reconocimiento inicial a su valor razonable o al valor razonable de la
contraprestacion pagada o recibida en una fecha distinta a la fecha del reconocimiento inicial del
acliva no monetario o del pasivo no monetario derivado de la contraprestacién anlicipada (por
ejemplo, la medicién del créditc mercantil acorde con la NYIF 3 - Combinaciones de negocios).
Tampoco se aplica para el impuesto sobre la renta y los contratos de seguros.

Estas modificaciones no tienen ningun impacto en los estados financiercs, puesto que coincide
con la practica actual del Grupo.

La interpretacion serd de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2018. Se permite su aplicacién anticipada.

NIIF 15 - Inaresos procedentes de contratos con clientes

Emitida en mayo de 2014, es una nueva norma aplicable a todos los contralos de ingresos de
actividades ordinarias provenientes de coniralos con clientes, excepto arrendamientos,
instrumentos financieros y contratos de seguros que son regulados por su respectiva norma. Se
trata de un proyecto conjunto con el Financial Accounting Standards Board - FASB para eliminar
diferencias en el reconocimiento de ingresos entre NIIF y US GAAP.
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Las aclaraciones realizadas en abril de 2016 a la NIIF 15 incluye los siguientes aspeclos:

a. Identificacion de la actuacién como principal o como agenie:

Cuando esla involucrado un tercero en proporcionar bienes o servicios a un cliente, el Grupo
determinara si la naturaleza de su compromiso es una obligacién de desempefo consistente en
proporcionar los bienes o servicios especificados por si misma (es decir, actiia como un principal)
o bien en organizar para el tercero el suministro de esos hienes o servicios (es decir, actia como
un agents).

b. Contraprestacién variable:

Es cualquier cantidad que sea variable segln el contrato. Elimporte de la contraprestacion puede
variar debido a descuentos, devoluciones, compensaciones, reembolsos, créditos, reducciones de
precio, incenlivos, primas de desempefio, penalizaciones u otros elementos similares. La
contraprestacion acordada puede también variar si el derecho de una entidad a recibirla depende
de que ocurra o no un suceso futuro. Por ejemplo, un importe de contraprestacion seria variahle
si se vendiera un producto con derecho de devolucion o se promete un imporie fijo como prima de
desempefio en el momento del logro de un hito especificado.

c. Métodos de aplicacion:

La norma permite la utilizacion de dos métodos para la aplicacién inicial asf: método retrospeclivo
pleno y método modificado. En el Grupo se da aplicacion a esta norma siguiendo el método
modificado.

Método modificado: Con el enfoque modificado, se reconocera el efeclo acumulado de la
aplicacion inicial como un ajuste al saldo de apertura de las ganancias acumuladas {u otro
componente del patrimonio, segin proceda) del periodo de presentacién anual que incluya la fecha
de aplicacion inicial. Segun este método de transicion, una entidad aplicard esta norma de forma
retroactiva solo a contratos que no estén ferminados en la fecha de aplicacion inicial (por ejemplo,
1 de enero de 2018 para una entidad con el 31 de diciembre como final de afio).

Para periodos de presenlacion que incluyan la fecha de aplicacion inicial, una entidad
proporcionard toda la informacién a revelar adicional siguiente:

(a) Elimporte por el que cada partida de los estados financieros combinados se ve afactada en el
periodo de presentacién actual por la aplicacion de esta norma en comparacién con la NIC 11y la
NIC 18 y las interpretaciones relacionadas que estuvieran vigentes antes del cambio; y

(b) Una explicacion de las razones de los cambios significativos identificados. Esta nueva norma
prelende mejorar las inconsistencias y debilidades de NIC 1B y proporcionar un modelo que
facilitara la comparabilidad de empresas de diferentes industrias y regiones. Proporciona un nuevo
modelo para el reconocimiento de ingresos y requerimienios mas detallados para contralos con
elementos miiltiples. Ademas, requiere revelaciones mas delalladas.

El principic basico de la NIIF 15, es que una enlidad reconoce los ingresos de actividades
ordinarias de forma que representen la transferencia de bienes o servicios comprometidos con los
clientes a cambio de un imporle que refleje la contraprestacion a la cual la entidad espera tener
derecho a cambio de dichos bienes o servicios.
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Una entidad reconoce los ingresos de actividades ordinarias de acuerdo con ese principio basico
mediante la aplicacion de las siguientes etapas:

Etapa 1: Identificar el contrato (o contratos) con el cliente.

Etapa 2: Identificar las obligaciones de desempeiio en el contrato.

Etapa 3: Determinar el precio de la transaccién.

Etapa 4: Asignar el precio de la transaccion entre las obligaciones de desempefio del contrato.

Etapa 6: Reconocer el ingreso de actividades ordinarias cuando (o a medida que) la entidad
satisface una ohligacién de desempeiio.

Bajo NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando una obligacién es satisfecha, por ejemplo,
cuando el “control” de los bienes o servicios subyacentes a la ejecucion de la obligacién en
paricular son transferidos al cliente. Gufas mas especificas han sido adicionadas a la norma para
manejar escenarios espacificos. Adicionalmente, se requieren mayores revelaciones.

Reemplazaria las normas NIC 18 - Ingreso, NIC 11 - Contratos de construccion, CINIIF 13 -
Programas de fidelizacién de clientes, CINIIF 15 - Acuerdos para la construccion de inmuebles,
CINIIF 18 - Transferencias de aclives procedentes de los clientes y SIC 31 - Transacciones de
trueque que incluyen servicios de publicidad.

El Grupo contintia evaluando la nueva norma haciendo especial énfasis en la identificacion de las
obligaciones de desempefio incluidas en los contratos con los clientes y la evaluacion de los
métodos para estimar el monto y el momento de la contraprestacion variable. Si bien el impacto
permanece sujelo a revisién, el Grupo no considera que ia adopcion de la NIIF 15 tenga un impacto
material en los estados financieros combinados.

Las modificaciones seran de aplicacién obligatoria para los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2018B. Se permite su aplicacién anticipada.

NIIF 16 - Arrendamienios

Emitida en enero de 20186, esta nueva norma introduce un modelo integral para la identificacion de
contratos de arrendamiento y tratamientos contables para arrendadores y arrendatarios.
Reemplazara las actuales normas para el tratamiento contable de los arrendamientos incluidas en
la NIC 17 - Arrendamientos y las interpretaciones refacionadas.

Para realizar la distincién entre los arrendamientos y los contratos de servicios se basa en el control
del cliente sobre el activo idenlificado. Para el arrendatario se elimina la distincion de los
arrendamientos operativos (fuera de balance) y los arrendamientos financieros (en el balance
general} y se sustituye por un modelo en el que debe reconocerse un aclivo (derecho de uso) y su
correspondiente pasivo para todos los arrendamientos (es decir, todo en el balance), excepto los
arrendamientos a corto plazo y los arrendamientos de activos de bajo valor.

El activo (derecho de uso) se mide inicialmente al costo y posteriormente se mide al costo (con
ciertas excepciones) menos la depreciacién acumulada y las pérdidas por deterioro, ajustadas para
cualquier reevaluacion del pasivo por arrendamiento. El pasivo por arrendamiento se mide
inicialmente por el valor presente de los pagos futuros por arrendamiento. Posteriormente, el pasivo
por arrendamiento se ajusta a los pagos de intereses y arrendamientos, asi como al impacto de las
modificaciones de arrendamiento, entre otros. Ademas, la clasificacién de los fiujos de efectivo
también se vera afectada ya que los pagos de arrendamiento operativo segun la NIC 17 se
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presentan como flujos de efectivo operativos; mientras que en el modelo NIIF 16, los pagos de
arrendamiento se dividiran en amortizacion al capital y una porcién de intereses que se presentaran
como flujos de efectivo de financiamiento y operacion, respectivamente.

En contraste con la contabilidad del arrendatario, la NIIF 16 incluye como requisitos contables para
el arrendador los mismos que trae la NIC 17, es decir, continda requiriendo que un arrendador
clasifique un arrendamiento como un arrendamiento operativo o un arrendamiento financiero.

Esla nueva norma requiere mayor detalle en las revelaciones. El Grupo esta evaluando los
impaclos que podria generar la aplicacién de esta nueva norma.

NIIE 9 - Instrumentos financieros

La NIIF 9 y su modificacién emitida en julio de 2014, eslablece que los activos financieros se
clasifiquen en su reconocimiento inicial en tres categorias, en funcién al modelo de negocio y a las
caracleristicas de los fiujos de efectivo, en los cuales se puede dar, que estén mantenidos para
cobrar los flujos y se tengan hasta el vencimiento (se valoran al costo amortizado), los que se
mantienen hasta el vencimiento pero se pueden vender esporadicamente (a valor razonable con
cambios en el otro resuitado integral) y Jos que estan para la venta de manera sislematica (a valor
razonable con cambios en resullados).

En los instrumentos de patrimonio, la NIIF 9 aplica siempre que no haya influencia significativa (NIC
28- Inversiones en asociadas}, control conjunto (NIF 11 - Acuerdos conjuntos) o control (NIIF 10 -
Consolidacion), por lo que generalmente se trata de tenencias accionarias en otras entidades con
derecho a voto inferior al 20%. Si se tignen con fines de negociacion se clasifican a valor razonable
con cambios en resullados, pero si se fienen por alguna esltralegia pueden designarse
irrevocablemente a valor razonable con cambios en el ORI y no pueden ser modificadas.

Con respecto al deterioro de los activos financieros, se pasa del modelo de pérdida incurrida al
modelo de pérdidas crediticias esperadas. Segun el enfogue del deterioro de valor de la NIF 9,
ya no es necesario que ocurra un suceso relacionado con e! crédito antes de que se reconozcan
las pérdidas credilicias. En su lugar, una enlidad contabilizara siempre las pérdidas crediticias
esperadas, asi como los cambios en dichas pérdidas crediticias esperadas. El importe de las
peérdidas crediticias esperadas se actualiza en cada fecha de presentacion para reflejar los cambios
en el riesgo credilicio desde el reconccimiento inicial y, por consiguiente, se proporciona
informacién mas oportuna sobre las pérdidas credilicias esperadas.

Debido a que el modelo de pérdidas crediticias esperadas fue desarrollado para entidades
financieras, la norma permite el aplicar modelos méas simplificados para entidades no financieras,
como la matriz de provisiones. EI Grupo implementé un modelo estadistico, “matriz de
incobrabilidad™ como recurso practico, y permite la aplicacién del modelo simplificado (toda fa vida
esperada del aclivo financiero).

Con respecto a la contabilidad de coberturas, la NIIF 9 establece tres tipos de cobertura: para flujos
de efectivo, de valor razonable y de inversiones en negocios del exterior, El cambio relevante,
consisle en que se eliminan los Iimites establecidos para la evaluacion de la efectividad
retrospecliva de la cobertura y se alinean mas con las aclividades de gestion del riesgo, es decir,
la evaluacion de la eficacia se alinea con la gestién de riesgo a través de principios cualitativos en
lugar de reglas cuanfitalivas; Unicamente serd necesara una evaluacién de la eficacia de la
cobertura en su inicio y luego posteriormente, pero con cardcler prospectivo, deja de ser un
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requisito su evaluacion retrospectiva. De igual manera, no exige el cumplimiento de unos limites
cuantitativos fijados, sin embargo, debe seguir midiéndose y reconociéndose la ineficiencia de la
cobertura al cierre de cada ejercicio. Anteriormente la cobertura debia ser altamente eficaz, tanto
con cardcter prospeclivo como retroactivo.

La NIIF 9 con respecto a las coberturas establece que:

- La calificacidn de la cobertura se base en factores cualitativos y en la evaluacién prospectiva de
efectividad. Si la efeclividad no fue lo que se esperaba, la relacién de cobertura puede ser re
balanceada, sin necesidad de descontinuar la contabilidad de cobertura, excepto que no se prevea
que sea efectiva en el fuluro.

La terminacidn voluntaria de la relacién de coberlura no esta permitida.

- Es necesario asegurarse de que la relacion de la cobertura esta adecuadamente designada y
documentada, especificando los objelivos y estrategias de gastion del riesgo y como se evaluara
la efectividad, las causas de inefectividad y cémo se va a calcular la ratio de cobertura.

- Se modifica la contabilizacién del valor temporal de las opciones en las relaciones de cobertura ya
sean de flujos de efectivo o de valor razonable cuya variacidn de valor razonable podra diferirse
bajo ciertas reglas como un coste de coberiura. Con NIC 39 este componente se lleva a resultados
como ineficacia.

Las modificaciones serén de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2018. Se permite su aplicacién anticipada.

El Grupo esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacién de esta nueva norma. Las
modificacionss serdn de aplicacién obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2018.

Las modificaciones a la NIIF 9, relacionadas con las caracteristicas de prepago con compensacion
negativa, permilen a las empresas medir aclivos financieros, cancelados anticipadamente con
compensacion negativa a costo amortizado o valor razonable, a través de otro resultado integral si
se cumple una condicidn especilica; en lugar de hacerlo a valor razonable con beneficio o perdida.

El Grupo esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacién de esta modificacion. Las
modificaciones serdn de aplicacion obligatoria para los periodes anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2019.

NIC 40 - Propiedades de inversidn

La enmienda realizada en diciembre de 2016 tiene efecto en las transferencias de propiedades de
inversion (raclasificaciones) motivada por el “cambio en su uso”, ampliando este ultimo término: un
cambio en el uso ocurre cuando la propiedad cumple, o deja de cumplir, la definicién de propiedad
de inversion y hay evidencia del cambio en el uso, De manera aislada, un cambio en las intenciones
de la Administracién para el uso de una propiedad no proporciona evidencia de un cambio en el
uso. Para ello se continta con los ejemplos que trae la noma en el parrafo 57 y 58 (no modificados
sustancialmente). Fueron adicionados los parrafos 84C al 84E y 85G para definir las disposiciones
transitorias al realizar transferencias de propiedades de inversién.

El Grupo esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacion de esta nueva norma. Las
modificaciones seran de aplicacién obligaloria para los periodos anuales que comiencen a partir
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NIC 12 - Impuesto a las ganancias

La modificacién a la NIC 12, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF Ciclo 2015-
2017 emitidas en diciembre de 2017, aclara que todas las consecuencias del impuesto sobre la
renta de los dividendos (distribucién de los beneficios) deben reconocerse en resultados, otro
resultado integral o el patrimonio, en funcién al reconocimiento inicial de la transaccién.
Especificamente, establece que una entidad reconocera las consecuencias del impuesto a la renta
de los dividendos como se define en la NIIF 9 cuando reconoce un pasivo para pagar un dividendo.
Las consecuencias del impuesto sobre la renta de los dividendos estan vinculadas mas
directamente con transacciones 0 sucesos pasados que generaron ganancias distribuibles, que
con las distribuciones hechas a los propietarios. Por ello, una entidad reconocera las consecuencias
da los dividendos en el impuesto a las ganancias en el resultado del periodo, otro resultado integral
o patrimonio segun donde la entidad originalmente reconocié esas transacciones o sucesos
pasados.

El Grupo esta evaluando los impactos que podria generar la aplicacion de esta modificacién. Las
modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2019. Se penmite su aplicacidn anticipada.

NIC 23 - Costos por préstamos

La modificacién a la NIC 23, que forma parte de las mejoras anuales a las normas NIIF Ciclo 2015-
2017 emitidas en diciembre de 2017, astablece que en la medida en que los fondos de una entidad
procedan de préstamos genéricos y los utilice para obtener un activo apto, ésta determinara el
importe de los coslos susceptibles de capitalizacion aplicando una tasa de capitalizacion a los
desembolsos efectuados en dicho activo. La tasa de capitalizacién serd el promedio ponderado de
los costos por préstamos aplicables a todos los préstamos recibidos por la entidad pendientes
durante el periodo. Sin embargo, una entidad excluird de este célculo los coslos por préstamos
aplicables a préstamos especificamente acordados para financiar un activo apto hasla que se
completen sustancialmente todas las aclividades necesarias para preparar ese aclivo para su uso
previsto o venta. El importe de los cosios por préstamos que una entidad capitalice durante el
periodo no excedera el total de los coslos por préstamos en que se haya incurrido durante ese
mismo periodo.

El Grupo esta evaluando los impactos gue podria generar la aplicacion de esta modificacion. Las
maodificaciones serdn de aplicacion obligatoria para los perfodos anuales que comiencen a partir
del 1 de enero de 2019. Se permite su aplicacién anticipada.

3. Politicas de contabilidad significativas

3.1

3.2

Declaracidn de cumplimiento

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

Base de presentacion
Los estados financieros consclidados han sido preparados bajo la base de costo hislérico, excepto

por las propiedades de inversidn, las cuales son medidas al valor revaluade, como se explica en
las politicas contables mas adelante.
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Costo historico

El costo histdrico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacién 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
pagarfa por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participanies en el mercado
a la fecha de valuacion independieniemente de si ese precio es observable o eslimado
utilizando directamente otra técnica de valuacian. Al estimar el valor razonable de un activo o
un pasivo, el Grupo tiene en cuenta las caracteristicas del activo ¢ 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 revelacién 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 estédn 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 informacién financiera, las mediciones de valor razonable se clasifican
en 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:

s Nivel 1: Se consideran precios de cotizacidn en un mercado active para aclivos o pasivos
idénticos que el Grupo puede obtener a la fecha de la valuacion;

» Nivel 2: Datos de entrada cbhservables distintos de los precios de cotizacién del Nivel 1, sea
directa o indirectamente; y

« Nivel 3: Considera datos de entrada no observables.

3.3 Principio de consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros consolidados de la
Compaiiia y los de las subsidiarias en las que tiene control. El control se obliene cuando la enlidad:

Tiene poder sobre la inversidn,

Esla expuesla, 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 Compaiifa reevalda si tiene 0 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 Compaiifa tiene menos de la mayoria de los derechos de voto de una participada, tiene
poder sobre la misma cuando los derechos de vote son suficientes para otorgarle la capacidad
practica de dirigir sus aclividades relevantes, de forma unilateral. La Compaiiia considera todos
los hechos y circunstancias relevanies para evaluar si los derechos de volo de la Compaiia en la
participada son suficientes para otorgarle poder, incluyendo:

« EI porcentaje de participacion de la Compaiila en los derechos de voto en relacion con el
porcentaje y la dispersidn de los derechos de voto de los ofros tenadores de los mismos;

* Los derechos de volo 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 aclual 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 afio se incluyen en el eslado consolidado de
ganancias o pérdidas desde la fecha que la tenedora obtiene el control o hasta la fecha que se
pierde, segun sea el caso.

La utilidad y cada componente de los otros resultados integrales se atribuyen a las participaciones
controladoras y no controladoras. El resullado integral de ias subsidiarias se atribuye a las
participaciones controladoras y no controladoras atin si da lugar a un déficit en éstas (ltimas.

Todos los saldos y operaciones entre compaiiia se han eliminado en la consolidacién.

Cambios en las participaciones de !la Compaiiia en las subsidiarias existentes

Los cambios en las inversiones en las subsidiarias de la Compafiia que no den lugar a una pérdida
de control se registran como transacciones de capital. El valor en libros de ias inversiones y
participaciones no controladoras de fa Companiia se ajusta para reflejar los cambios en las
correspondientes inversiones en subsidiarias. Cualquier diferencia entre el imporie por el cual se
ajustan las parlicipaciones 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
Compaiiia.

Cuando la Compafiia pierde el control de una subsidiaria, la ganancia o pérdida en la disposicion
se calcula como la diferencia entre (i) Ja suma del valor razonable de la contraprestacion recibida
y el valor razonable de cualquier paricipacion retenida y {ii) el valor en libros anterior de los aclivos
{incluyendo el crédito mercantil) y pasivos de la subsidiaria y cualquier paricipacién no
controladora. Los importes previamente reconocidos en otras partidas del resultado integral
relativos a la subsidiaria se registran de la misma manera establecida para el caso de que se
disponga de los activos o pasivos relevantes. (es decir, se reclasifican a resultados o se transfieren
directamente a otras partidas de capital contable segtn 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 39 o, en
su caso, el costo en el raconocimiento inicial de una inversién en una asociada o negocio conjunto.

Ly

-18-



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 2018
{En balboas)

3.4 Combinaciones de negocios

Las adquisiciones de negocios se conlabilizan utilizando el método de adquisicién. 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 Enlidad,
menos los pasivos incurridos por la Entidad con los anteriores propietarios de la empresa adquirida
y las participaciones de capital emitidas por la Enlidad a cambio del conirol 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 adquisicidn, los aclivos identificables adquiridos y los pasivos asumidos se reconocen
a valor razonable con excepcion de:

« Impuestos diferidos activos 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, respeclivamente;

* Pasivos o instrumentos de capital relacionades 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 adquisicién; y

* Activos (o un grupo de activos para su disposicion) que se clasifican como mantenidos para
veMa de conformidad con la NIIF § - Aclivos 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 identiticables y pasivos asumidos a la fecha de adquisicién. Si después de
una revaluacion el neto de los montos de activos adquiridos identificables y pasivos asumidos a la
fecha de adquisicién excede la suma de la contraprestacién transferida, el monto de cualguier
participacion no coniroladora 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
lenedores una participacién proporcional de los aclivos netos de la Compafia en caso de
liquidacidn, se pueden medir inicialmente ya sea a valor razonable o al valor de la 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 medicién 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 Compaiifa en una combinacién de negocios incluya
activos 0 pasivos resultanies de un acuerdo de contraprestacion contingente, la contraprestacién
contingente se mide a su valor razonable a la fecha de adquisicién y se incluye como parie de la
contraprestacion transferida en una combinacion de negocios. Los cambios en el valor razonable
de la conltraprestacion 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 ajusies que surgen de la informacién adicional obtenida durante el 'periodo de
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3.5

medicion’ {que no puede ser mayor a un aio a parir de la fecha de adquisicion) sobre hechos y
circunstancias que existieron a la fecha de adquisicion.

El tralamiento contable para cambios en el valor razonable de la contraprestacion contingente que
no califiguen como ajustes del periodo de medicidn depende de c¢émo se clasifique la
contraprestacion contingente. La contraprestacion conlingente 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 vuglve a
medir en fechas de informe posteriores de conformidad con la NIC 38, o NIC 37, Provisiones,
Pasivos Contingentes y Activos Contingentes, segin sea apropiado, reconociendo la
correspondiante ganancia o pérdida siendo reconocida en el estado consolidado de ganancias o
pérdidas.

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

Si el tratamienio contable inicial de una comhinacidn de negocios esta incompleto al final del
periodo de informe en el que ocurre la combinacién, la Compaiiia reporla montos provisionales
para las partidas cuya contabilizacién esté incompleta. Dichos montos provisionales se ajustan
durante el periodo de medicion (ver arriba) ¢ se reconocen aclivos o pasivos adicionales para
reflejar la nueva informacion obtenida sobre los hechos y circunstancias que existieron a la fecha
de adquisicién y que, de haber sido conocidos, hubiesen afectado a los montos reconocidos a
dicha fecha.

Activos y pasivos financieros

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

Electivo v depdsilos en bancos - El efectivo y depésites en bancos comprenden los fondos de caja
y los depdsitos en bancos a la vista.

Alguileres y cuentas por cobrar - Los alquileres y cuentas por cobrar son reconocidos y registrados
al monlo establecido de los contratos de alquiler, menos una provisién por deterioro cuando sea
aplicable.

Deterioro de activos financieros - Los actives 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 aclivo financiero, los flujos de efectivo
futuros de! activo han sido afectados.
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3.6

3.5

Baia en activos financieros - F! 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 aclivo
financiero. Si el Grupo no transfiere ni retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad y confinia reteniendo el conlrol del aclivo 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 contintia reconociendo el activo financiero
y también reconoce un préstamo colateral por los recursos recibidos.

En la baja de un aclivo 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 reconcocida en otros resultados integrales y resultados acumulados se reconocen en
resultados.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son propiedades que se tienen para obtener rentas, plusvalia o
ambas (incluyendo las propiedades de inversion en construccion para dichos propdsitos) y se
valian inicialmente al costo de adquisicion, incluyendo los costos incurridos en la transaccién.
Después del reconocimiento inicial, las propiedades de inversion se valian 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 econdémicos fuluros de la disposicién.
Cualquier ganancia o pérdida que surja la baja de la propiedad (calculada como la 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 relacionados con los contratos de alquiler originados con la compra
de las compaiias y que estan adheridos o forman parte del valor de compra. Se reconocen al
costo menos la amortizacion acumulada. La amortizacién es calculada sobre el costo con base
en el método de linea recta sobre la vigencia promedic de los contratlos de alquiler relacionados.

Plusvalia

Al momento de una adquisicidn, la plusvalia es calculada como el exceso del costo de adquisicién
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 detericro de su valor en
libros. Si tales indicadores existen, la diferencia entre el valor en libros de la plusvalia y el monto
recuperable se reconoce contra los resultados del afio. La plusvallia se presenta al costo menos
las pérdidas acumuladas por deteriorg, si las hubiese.

Las ganancias o pérdidas en la disposicion de una entidad incluyen el valor en libros de la plusvalia

de |a enlidad vendida. La plusvalia es asignada a las unidades generadoras de efectivo para
propositos de la evaluacidn del deterioro.
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3.9 Mobiliario y equipo, neto

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

La depreciacidn se calcula por el método de linea recta para distribuir de forma sistematica el costo
de los activos sobre los afios de vida (til estimada. La vida util estimada de los activos se detalla
a continuacidn:

Afios
Mobiliario y enseres de oficina 14
Magquinaria y equipo 8
Equipo rodante 6

Las sustiluciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida ulil del activo, o
su capacidad econémica, se capitalizan. Los gastos periddicos de manienimiento, conservacion y
reparacion se imputan a resultados.

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicién o retiro de un activo es delerminada como
fa diferencia enire el ingreso producto de la venta y el valor en libros de! activo y es reconocida 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 aclivo 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 siluacién financiera del
Grupo cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual del instrumento. A continuacidn,
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 emisién. Los cargos financieros se contabilizan segun el criterio de devengado
en ia cuenta de resultados utilizando el método dal interés efectivo.

Cuentas por pagar comerciales - Las 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 instrumenios 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 emisién 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 ningtin resuftado, proveniente de la compra, venta,
emisién o cancelacion de los instrumentos de patrimonio propios del Grupo.

Otros pasivgs financieros - Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente
medidos al valor razonable, neto de los coslos de la transaccion y son subsecuentemente medidos
al costo amortizado usando el método 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 céiculo del costo amortizado de un pasivo
financiero y de imputacién 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 efectivo por pagar estimados
{incluyendo todos los honorarios y puntos pagados o recibidos que forman parte inlegrante de la
tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y otras primas o descuentos) a lo largo de la
vida esperada del pasivo financierc o, cuando sea adecuado, en un perfode méas corto, con el
imponte neto en libros del pasivo financiero al momento de su reconocimiento inicial.

3.12 Reconccimiento de ingresos

Los ingresos se calculan al valor razonabie de la contraprestacién cobrada o por cobrar, teniendo
en cuenta el importe estimado de develuciones de clientes, rebajas y otros descuentos similaras.

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

Intereses - Los intereses son reconocidos 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 respeclivos.

Ingresos por alguiler - 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
transfleren 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 empleande el método de linea
recta durante el plazo del arrendamiento. Los coslos direclos iniciales incurridos al negociar y
acordar un arrendamiento operativo se adicionan al valor en libros del aclivo arrendado, y se
raconocen empleando el método de linea recta durante el plazo del arrendamiento.

3.14 Costo de intereses

Los costos por intereses atribuibles directamente a la adquisicién, construccion o produccion de
activos calificables, los cuales requieren de un periodo de tiempo substancial hasta que estéan
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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Elingreso que se obliene por {a inversion temporal de fondos de préstamos especificos pendientes
de ser utilizados en aclivos calificables, se deduce de los costos por préstamos elegibles para ser
capilalizados.

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

3.15 Pago basado en acciones

La Junta Directiva de SQF Group, Inc. Entidad tenedora del 100% de las acciones de Desarrollos
Comerciales, S.A., y Subsidiarias, aprobé 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 olorgadas 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 intrinseco 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 concesion 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 emplec) o expiren (por ejemplo, al término de la vigencia de la opcion).

3.16 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 esiado consolidado de
ganancias o pérdidas porque excluye importes de ingresos y gastos que son gravables o
deducibles en otros afos 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 temporales entre el valor en libros
de los activos 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 activos 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
&l periodo en el cual el activo es realizado o el pasivo es liquidado basado en tasas de impuesto
{y leyes de impuesto) gue han estado o sustancialmente han estado vigentes a la fecha del estado
consolidado de situacion financiera.

Impuesto corriente y diferido para el aio - Impuestos corrientes y diferidos son reconocidos como

gasto o ingreso en la utilidad o pérdida.
.24 . yy




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

Notas a los estados financieros consolidados
Por el aito terminado el 30 de septiembre de 2018
(En balboas)

3.17 Uso de estimaciones

3.18

3.19

3.20

La Administracion ha efectuado estimaciones y supuestos relacionados al informe de activos,
pasivos y los montos de ingresos y gastos reportados durante el periode de operaciones, al
preparar esltos estados financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera. Los resullados actuales podrian variar de estas estimaciones. Las
eslimaciones 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 oblenida a
través de los afios y en olros 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 éslas afectan
solamente dicho periodo. Si Ia revision de las estimaciones contables afecta el periodo corriente
y periodos futuros, entonces la revision de la estimacion se reconocera en ambos periodos
(corriente y futuro).

Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros consolidados estén expresados en
esta moneda. El Balboa, unidad monetaria de la Reptblica de Panama, esta a la par y es de libre
cambio con el délar de los Estados Unidos de América. La Repiiblica de Panama no emite papel
moneda y en su lugar utiliza el Délar de los Estados Unidos de América come moneda de curso
legal.

Informacion por segmentos

El Grupo reporta los segmentos operativos conforme a la Norma Internacional de Informacidn
Financiera nimero 8 “Segmentos de operacién”. Un segmento de operacidn es un componente
de una entidad que desarrolla actividades de negocio de las que puede oblener ingresos de las
actividades ordinarias e incurrir en gastos cuyos resultados de operacién 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 los criterios contables
L.os criterios 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 excepcién del ajuste presentado en la Nota 22,

R
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4. Efectivo y depésitos en bancos

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

2018 2017

Caja menuda 887 as7
Cuentas bancarias 2,070,276 1,700,453
Total 2,071,163 1,701,340
Menos:
Efectivo restringido 1,205,689 1,283,005
Efectivo y depdsilos en bancos para propésitos del

eslado consolidado de flujos de efective 865,474 418,335

El efectivo restringido incluye la cesion irrevocable e incondicional de los cénones provenientes de
contratos de arrendamiento cedidos, tal como se menciona en la Nota 15.

Al momento de la emision de Bonos Subordinados y los Bonos Senior la Compaiiia apertura la cuenta de
concentracion y la cuenta de reserva que garantiza el Fideicomiso. Al 30 de sepliembre de 2018, la cuenta
de concentracion es por B/.240,018 (2017: B/.657,863) y la cuenta de reserva es por 8/.965,671 (2017:
B/.625,142).

5. Saldos y transacciones con partes relacionadas

5.1 Saldos
Los saldos y transacciones con paries relacionadas se detallan a continuacién:

2018 2017
Cuentas por cobrar - companias relacionadas 252,977 246,827
Cuentas por pagar - compaiias relacionadas 8,851,177 8,024,132
Intereses por pagar Bonos Subordinados 10,546,667 6,346,667

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

2018 2017

Ingresos por alquileres:

Rey Holdings, Inc. 3,271,636 2,852,498
Cochez, S.A. 1,524,736 1,148,890
Gasto por alquiler:

Desarrollo Rio Alejandro, S.A. 36,000 21,000
Compensaciones y beneficio de personal clave 273,473 540,396
Gasios de intereses 4,200,000 4,200,000

5.3 Otras transacciones

En octubre de 2016, se celebré un contrato de compraventa entre Desarrollos Comerciales, S.A. y CM
Realty, S.A., para la venta del 100% de las acciones de Desarrollos Inmobiliarios del Dorado, S.A., el cual
astablece que una vez culmine el proceso de reestructuracion corporativa con la escision de la nuava
finca del patrimonio de Inmobiliaria Valle Claro, S.A., a favor de Desarrollos Inmobiliarios del Dorado, S.A.
seran otorgados todos los derechos y obligaciones scbre 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 atribuible al vendedor, 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
Inmobiliarios del Dorado, S.A., neto de los cosios de venta, de acuerdo a lo eslablecido 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., efecutd la venta del 100% de las acciones de Desarrollos
Inmobiliarios del Dorado, S.A. (Véase Nota 13).

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

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

A continuacion, el detalle de las propiedades de inversion:

2018 2017
Aclivos en operacién 116,030,000 114,515,000
Activos en proceso de construccion 12,242,117 37,287,581

128,272,117 151,802,581
A continuacion, el movimiento de las propiedades de inversién:
20318 2017

Balance al inicio del afio 151,802,581 139,530,248
Transferencta a aclivo no corriente disponible para la venta (22,419,834) -
Cambios en el valor razonable de las propiedades de inversion (4,501,219) 3,358,708
Mejoras y adiciones a las propiedades 3,390,589 8,913,625

128,272,117 151,802,581

Al 30 de sepliembre de 2018, el Grupe ha realizado mejoras a las propiedades por un total de B/.3,390,589
{2017: B/.8,913,625).

Los activos en procesc de construccion incluyen: el proyecto de Santa Fé (Obra en proceso), Centro
Médico Melropolitano (en proyeclo sin ejecutar) y Plaza Ecuestre (Terreno). El detalle de las
construcciones en proceso son los siguientes:

2018 2017
Terreno al costo 4,456,250 20,435,557
Revaluacién de terrenos {68,150) 3,465,287
Infraestructura en construccién 7,854,017 13,386,737
12,242,117 37,287,581

Duranie el periodo informado al 30 de septiembre de 2018, el Grupo capilalizé costos de intereses por
valor de B/.615,378 (2017: B/.1,302,571).

La 1asa de capitalizacion utilizada para determinar el importe de los costos por préstamos a capitalizar es
la tasa de interés promedio ponderacda aplicable a los préstamos generales de la entidad durante el afio,

en este caso 7% (2017: 6.00%).
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Al 30 de sepliembre de 2018, existen garantias sobre hipolecas con ciertas fincas produclo 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 emilidas y en circulacion de la sociedad Inmobiliaria Valle Claro cuyos unicos activos son
las fincas. (Véase Notas 9y 15).

6.1 Medicidn del valor razonable de las propiedades de inversién

Las propiedades de inversion estan registradas a su valor razonable, con base en avalios
realizados por tasadores independientes. Los avalios fueron realizados por Panamericana de
Avaldos, S.A., y AVINCO que son valuadores independientes no relacionados al Grupo, dichas
empresas son reconocidas en el mercado panamefio.

El valor razonable fue determinado utilizando la metodologia entre la ponderacién sobre el valor
por rentas, método al coslo y la metodologia sobre precios de mercado comparables que reflejan
transacciones similares recientes considerando las condiciones del mercado de bienes raices en la
Republica de Panama, esta infoermacion fue actualizada al 30 de sepliembre de 2018.

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

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

Jerarquia del valor razonable

30 de septiembre
2018 2017
Nivel 3 Nivel 3
Terrenos 1,693,934 24,262,589
Activos en operaciones 116,030,000 119,551,671
Aclivos en construccion 10,548,183 7,988,321

128,272,117 151,802,581

\'s
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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

Activos en operacién Metodologia de valor
sobre la renta, método
al costo ¥ la

metodotogia sabre
precios de mercado
comparables.

Terrenos Metodologia de valor
sobre la renta, método
alcostoyla

metodologia sobre
precios de mercado
comparables.

Datos significativos
no observables

Alquiler mensual de
mercado, teniendo en
cuenta las diferencias
en la localizacién y
faclores individuales,
como la fachada y de
tamaio enire otras
localidades
comparables y la
propiedad, a un precio
aspecifico.

Costo de inversion
pendiente de ejecucion.

Sensibilidad

Una variacion esperada de
un 10 % la renta del
mercado estimada
resultaria en un impacto en
el valor razonable de +-

B/. 11,856,810.

Una variacion esperada de
un 10% en el coslo de
inversion pendiente de
ejecucion resultaria en un
impacto en el valor
razonable de +
B/.220,000.

Una variacion esperada de
un 10% en precio de venta
por metro cuadrado
resultaria en una diferencia
de +- B/.160,000 en el
valor de mercado.

Se considera que &l valor razonable de la infraestructura en proceso de construccidn 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 construccién en proceso,

esta se medira al valor razonable.

7. Activos no corrientes mantenidos para la venta

Al 30 de septiembre de 2018, los activos no corrientes mantenidos para la venia de B/.22,419,834.,
corresponden a la finca No.68334-8718; 68239-8718; y 63791-8718 propiedad Unica y exclusiva de
Momings Property, 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 transaccién de venta con un
tercero, quien manifestd su intencion de compra e inicié el proceso de negociacion respectivo. Al 30 de
septiembre de 2018, la jerarquia del valor razonable es Nivel 3,
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8. Ofros activos

Los otros activos se detallan a continuacion:

Adelanto a contratista

ITBMS crédito a favor

Impuesto sobre la renta pagado por anticipado
Otros

Total

Porcion corriente
Porcion no corriente

2018 2017
390,540 190,320
1,464,807 2,008,395
291,360 50,664
70,525 124,220
2,217,232 2,373,599
1,519,059 2,059,059
698,173 314,540

Al 30 de septiembre de 2018, el Grupo estima que el crédito a favor de ITBMS de B/.1,464,807 (2017:
B/.2,008,395} seran recuperados mediante la Declaracién de ITBMS producto de los alquileres.
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9. Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias se detallan a continuacion:

Desarollos Comerciales, S5.A.

Préstamg hipotecario comercial con vencimiento en agesto 2030, tasa de interds 5.50% mds FECL. Garantizado con
fianza sokdaria e hipoteca sotwe las fincas ndmeros 307844, 307845, 307846, 307847 y 307848 ubicada en La Siesta.

Linea de adelanic no rotativa de 8/.27,087,662 con vencimiento en enaro 2019, 1asa de interés de Libor 6 meses mds
2.75%, mirémo §.89% mds FEC) ajustabla a opcion del banco.

Préstamo bajo la modalidad de linea interina de conslruccién no rotativa, convertible a préstamo. Garantizado con
primera hipoleca y anticresis sobre la fincas namems 139143 y 37887, Tasa de inlerés de 5.50% mds FEC) con
vercimiento en enaro de 2019,

Linea da crédito por B/.2,400,000 garanlizado por una fianza sokidaria de SOF Group, Inc., con una lasa de inlerés de
6.75% con un vencimiento en diciembre de 2017, Actualmente se encuenira en proceso de renovacion

Pagaré bancario, con vencimiento en febrero 2019, 1asa de Interds de 6.5% mas FECI, Garantfas de primera hipoteca y
anticresis sobre la finca nimero 455631, uhicada en Cororado.

Préstamo por Leasing de Paneles Solares con opcién a compra con vencimienio en febrero 2019, tasa de interés de 5%
mds FEC.

Préstamo por Leasing de Paneles Solares con opcion a compra con venciniento en oclubre 2021, lasa de irlerds de
5.25% mas FECI.

Préstamo comarcial con vencimignto en abrit de 2018, tasa de inlerés de Libor 6M + 3%, minimo 5.50% + FEC). Prenda
sobre el 100% de las accionss emitidas y en circulacién da la sociedad de Inmobikiaria Valle Claro, S.A. CUyo \Nicos
aclivos son las fincas N°* 102280-8705, 102281-8705, 102283-8705 y FE0528699.

Présiamo intarino, Garardias de primera hipoteca sobra tas fincas N° 460266. Tasa de Inferds de 5.50% mas FEC). Con
vencimiento en marzo de 2020,

Préstamo dea linea de crédio rolaliva con vencimiento en abril 2018, Tasa de intarés de 5.75% anual rds FECI.

Sub-total

Sobregiros hancarios
Total

Coriente

No comiente

Total

2018 2017
5,856,773 5,820,904
27,214,100 27,087,662
9,162,542 9,124,002
2,408,011 2,339,691
2,001,806 2,000,000
74,785 103,333
209.348 277,813
9.239017 9,195,840
9,228,793 6.466,568
282,178 .
65,677,356 62,426,733
274 208,644
65,677,630 62,635,377
48,306,125 3,832,837
17.371,505 23,802,540
65,677,630 62,635,377




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

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afto terminado el 30 de septiembre de 2018
{En balboas)

10. Impuesto sobre la 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 Cédigo 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) la renta neta gravable calculada por el método
tradicional establecido en el Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) Ia renta neta gravable que
resulte de deducir, del tolal de ingresos gravables, ei noventa y cinco punto treina y tres por ciento
(95.33%) de dicho total de ingresos gravables.

De acuerdo con el Articulo 720 del Cédigo Fiscal de Panama, para efectos de la declaracién 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 Ullima declaracién para la revision de las autoridades fiscales.

Las regulaciones fiscales vigentes también senalan que las utilidades no distribuidas de las subsidiarias

en la Aepublica de Panama, estdn sujetas a un impuesto sobre dividendos de 10%, al momento de su
distribucién.

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

2018 2017

Utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta - -

Impuesto a la tasa impositiva 25% - 3
Efecto de:
Operaciones no gravadas = -

Benelficio de arrasire de pérdida para el que no se
reconoce impuesto diferido - -

Impuesto sobre la renta causado (Inmobiliaria Valle Claro) (107,911) (283,408)
Impueslo sobre la renta diferido por revaluacion de

propiedades de inversion 387,206 (445,842)

279,295 (729,250}

10.1 Impuestos sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta diferido pasivo surge de las obligaciones fuluras del pago del impuesto a las
ganancias por las venias de los inmuebles revaluados de B/.2,327,160 (2017: B/.2,714,366)

U4
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Revaluaciones Plusvalia Total

Impuesto diferido

Al 30 de sepliembre de 2017 2,714 366 1,798,085 4,512,451
Revaluaciones (387,206) - {387,206
Al 30 de sepliembre de 2018 2,327,160 1,798,085 4,125,245
Tolal al 30 de septiembre de 2017 2,714,366 1,798,085 4,512,451
Variacion 2017-2018 (387,206) - (387,206)

11. Patrimonio

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

todas se encuentran emitidas y en circulacion.

<34 .
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12. Gastos de personal y otros gastos

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

2018 2017

Gastos de personal

Salarios 612,433 521,131
Prestaciones laborales 178,741 278,256
Prestaciones sociales 35,011 141,318
Plan de opcidn de acciones. Nota 18 - 63,168
Otros henelficios 78,964 294,918
Total 905,149 1,298,792
Otros gastos

Impuestos de inmuebles 522,203 879,790
Honorarios profesionales 250,197 419,736
Servicio de seguridad 240,236 245,089
Reparaciones y mantenimiento 165,234 186,605
Seguros 89,043 184,315
Impuesto municipal y tasas Unicas 108,277 179,835
Energla eléctrica 71,376 135,606
Mercadeo 48,382 82,375
Gasto de alquiler 36,000 21,000
Avalios 33,854 56,014
Miscelaneos 90,770 47,613
Total 1,655,672 2,437,978

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 circulacién de Promotora Industrial de Exporiaciones
Panameiias, S.A., a través de tres operaciones de compra:

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

e 7,500 acciones, Certificado de Acciones No.014, pagando ia 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;
= %
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* ¥ 7,500 acciones, Cerlificado 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 [as fincas No.102280, No,102281, No.102283 y No.52899 ubicadas en la Av, Ricardo J.
Allaro, Seclor El Dorado, conocida con el nombre de Plaza La Galeria.

Posteriormente a la compra, se realizd la segregacion de ciertos activos y se clasifico como activos no
corrientes mantenidos para la venta, para los cuales habia conceriado un acuerdo de compraventa de
B/.5,500,000 con un tercero no relacionado. Estos activos disponian en el momenlo de la compra
contratos de alquiler firmados con TEM, S.A. por un promedio de 8 afios.

En noviembre 2016, la Compafiia recibié B/.5,225,000 por el 100% de las acciones de la compaiiia
Desarrollos Inmobiliarios del Dorado, S.A., menos los coslos de venta paclados en el contrata.

A continuacidn, el movimiento de los aclivos intangibles:

2018 2017
Adquisicion de Plaza La Galeria 335,600 335,600
Amortizacion acumulada (115,945) (60,012)
219,655 275,588
A continuacion, el movimiento de amortizacién acumulada:
2018 2017
Balance al inicio del afio (60,012) (18,062)
Gasto de amortizacion (55,933) (41,950)
(115,945) (60,012)

-16 -
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14. Plusvalia
2018 2017

Cosilo 7,848,997 7,849,997

Asignacidn de la plusvalia a las unidades generadoras de efeclivo

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

2018 2017

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

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

El monto recuperable de las unidades generadoras de efectivo se determina basandose en el valor en
uso, que utiliza célculos de proyecciones de flujo de efectivo basado en presupuesios financieros
aprobados por los Directores cubriendo un periodo de 5 afios y ulilizando una tasa de descuento del
6.90%.

+37 -
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15. Bonos emitidos

Mediante Resolucion SMV No.102-16 de 29 de febrero de 2016, se

Corporativos de Desarrollos Comerciales, S.A., de B/.200,000,000.

Sarie

B {Senior)

C (Seniar}

D (Senior)
E (Senior)

F.GHIyJ
{Senior)

autorizado

9,300,000

7.600,000

13,750,000
11,250,000

88,100,000

130,000,000

Menos: Costos de emisiin By C
Menos: Costos de emision Serie Dy E

Total emisién
Seanior

A (Subordinado)
Total

70,000,000

200,000,000

Fechade

colocacién

30-03-2016

30-03-2016

18-11-2016

18-11-2016

30-03-2016

Saldo al 30 de septiembre

2018 2017
9,067,500 9,300,000
7,600,000 7,600,000
13,750,000 13,750,000
11,250,000 11,250,000
41,667,500 41,900,000
{574,439) (651,032)
(232,170) (260,700)
40,860,891 40,988,268
35,000,000 35,000,000
75,860,891 75,988,268

autorizé la emision de bonos

Tasa de interés

Variable de Libor 3
mases + 3.75%
anual minimo 5%

7.00%

Variable de Libor 3
mases +3.75%
anual minino 5%

6.75%
seran
determinacdas por el
emisor segun la
demanda del

12.00%

Vencimiento

30-03-2026

30-03-2026

18-11-2026

18-11-2026
+oaran ser
emitidas con
vancimiento de
cinco, siete o diez

30-03-2041

Al momento de la emisidn de la serie By 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 sepliembre de 2018, el Grupo amortizé costos de emision por B/.105,122 (2017: B/.86,072) los
cuales seran amortizados en un periodo de 8 aiios.

Al 30 de septiembre de 2018, el Grupo registré los gastos financieros por las Serie A, B, C, D y E por
B/.6,825,529 (2017: B/.6,480,882).

Los intereses de los Bonos de la Serie A (subordinada) cuyo tenedor es su casa Matriz SQF Group, Inc.,
s6lo podran ser pagados si €l Emisor cumple con las siguientes condiciones:

P

1.30 veces.

-38-

Que el Emisor esté en cumplimiento con todos los téminos y condiciones de esta emision,

Que exista liquidez suficiente para hacer estos pagos.

Que el Emisor esté en cumplimiento con una cobertura de servicio de deuda mayor a 1.30 veces.
Que el Emisor esté en cumplimiento con una cobertura de servicio de deuda proyectada mayor a
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A la fecha de este informe, la Compaiila se encuentra en cumplimiente 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 Insolulo de Capilal 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 circulacién de las Series Senior de esta emision.

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

Serie C: Un solo pago al vencimiento.

Serie D: Se pagara el capilal de la Serie D de los Bonos mediante treinta y dos (32) abonos trimestrales,
con los dos primeros afos 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 Garantfa con BG Trust, Inc. como Agente Fiduciario que contendra los siguientes bisnes
y derechos:

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

Propiedad Fincas
Plaza Mas Versalles 395127, 395128, 395129, 395130 y 395131
Plaza Mas Bugaba 29581, 44800, 40893 y 10069
Plaza Mas Calle 13 3892446, 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

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

Edificio Rey 40960
Plaza Mas Riviera 359483 y 433126

{il) 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 concentracion y la cuenta de reserva de servicio de deuda.

p
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16. Valor razonable de los instrumentos financieros

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera requieren que todas las compaiiias 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. EIl 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 liquidacion. Este valor queda mejor evidenciado por el valor de mercado cotizable, si ta! mercado
existiese.

Valor razonable de los activos v pasivos financieros de la Compariia gue no se presentan & valor razonable
en forma constante (pero se requieren revelaciones del valor razonable)

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

Septiembre 30, 2018

Valor en Valor
libros razonable
Pasivos financieros
Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 35,000,000
Bonos SeriesByC 16,667,500 16,667,500
Bonos Series Dy E 25,000,000 25,000,000
Obligaciones bancarias 65,677,630 65,654,724
Total 142,345,130 142,322,224
Septiembre 30, 2017
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
Bonos Series Dy E 25,000,000 25,000,000
Obligaciones bancarias 62,635,377 65,827,484
Total 139,535,377 142,727,484

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 criterios
pueden afectar las estimaciones.

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

tazonable:
By
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+ Nivel 1 - Precios cotizados (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 dalos de entrada son distintos de los precios colizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables para activos o pasivos directa o indirectamente idénticos o similares 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 geptiembre de 2018

Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Pasivos
Bonos Subordinados Serie A 35,000,000 - 35,000,000 -
Bonos SeniorBy C 16,667,500 - 16,667,500 -
Bonos Senior Dy E 25,000,000 25,000,000
Cbligaciones bancarias 65,654,724 - - 65,654,724
142,322,224 - 76,667,500 65,654,724
Jerargquia 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 SeniorBy C 16,900,000 - 16,900,000 -
Bonos SeniorDy E 25,000,000 25,000,000
Obligaciones bancarias 65,827,484 5 5 65,827,484
142,727,484 - 76,900,000 65,827,484

El valor razonable de les activos financieros incluidos en Nivel 3, mostrado arriba ha sido determinado,
basado en el andlisis 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 contraparie.

El valor razonable de los pasivos financieros en el Nivel 2 se ha determinado desde la perspectiva del
tenedor del instrumento como activo.

17. Administracién de riesgos de instrumentos financieros
Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un active en una entidad y un pasivo financiero
de instrumento de capital en otra enlidad. Las actividades del Grupo se relacionan principalmente con el

uso de instrumentos financieros y, como {al, el estado consolidado de situacion financiera se compone
principalmente de instrumentos financieros.

-41-
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18.

Factores de riesgos financieros

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

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

A la fecha del estado consolidado de situacidn financiera no existen concentraciones significalivas
de crédito en las cuenlas por cobrar clientes. En cuanto al efectivo en bancos, los fondos astéan
depositados en inslituciones 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 del mercado.

c. Riesgo de liquidez y financiamiento - La Administracién es prudente que el riesgo de liquidez implica
mantener suficiente efeclivo para afrontar las obligaciones futuras e inversiones proyectadas. Estos
fondas provienen de los aportes realizados por los accionistas. Adicionalmente, al cierre de estos
estados financieros consolidados, SQF Group, Inc., tenedora de Desarrollos Comerciales, 5.A., llego
a un acuerdo el 9 de agosto de 2017 con un Fondo de Inversién extranjero por el que SQF Group,
Inc., recibit un aporie de capital de US$12MM con el propdsite de continuar el desarrollo de proyectos
inmobiliarios en Panama. Ei acuerdo ha sido aprobado en la Asamblea de Accionistas de SQF Group,
Inc. del 22 de noviembre de 2016.

Administracién del riesqo de capital

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

Plan de opcion de acciones de los empleados

Al 30 de septiembre de 2017, los ejeculivos claves mantuvieron opciones sobre 117,600 acciones
comunes de la Casa Matriz (SQF Group, Inc.), de las cuales 117,600 expiraron en diciembre del afio 2017
con un precio de ejercicio de B/.10, cuyo valor razonable es de B/.5, dichas opciones no fueron ejecutadas
por los ejecutivos claves. Al 30 de septiembre de 2017, el Grupo reconocio B /.63,168 en el eslado
consolidado de ganancias o pérdidas en el rubro de gastos de personal y la entrada correspondiente en
el patrimonio, la cual refleja la contribucion de capital que ésta recibira de su Casa Matriz. Al 30 de
septiembre de 2018, la jerarquia del valor razonable as Nivel 3.

Las opciones de acciones olorgadas bajo e! plan de opcidn de acciones a los empleados no otorgan
derechao a voto, pero si a recibir dividendos.

-4 -
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19. Contratos de arrendamiento operativo

El Grupo obliene sus ingresos principalmenie a través de arrendamienios 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 las propiedades arrendadas ni se prevé la transferencia
de la propiedad al finalizar el conlralo.

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

2018 2077

Ingreso por alquileres 10,124,745 9,464,180

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

2018 2007

Alqguileres por cobrar 4,700,892 3,311,923

-49 -
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20. Informacion geografica e informacion sobre clientes principales

El Grupo opera en la Repiiblica de Panama. A continuacién, el detalle de la informacién por segmento

de ingresos, utilidad neta, activos y pasivos en base a las dreas geograficas establecidas:

Panama Centro
Parque Logistico

La Siesta
Santa Fé
Versalles
Tula
Dorado

McD Tocumen
McD Versalles
San Femando
McD San Miguelito
Plaza Los Angeles

Panama Qeste

McD Arraijan

McD Costa Verde

Coronado

McD Vacamonte

Colén
Calle 13

Chiriqui y Bocas del Toro

Gorgona
McD David
Bugaba

Total informacién por segmento
Resultadoes y saldos corporativos

Total

30 de septiembre de 2018
Ingresos
por alquileres Activos Pasivos

24,000 22,419,833 15,639,307
744,552 12,000,000 5,856,773
- 10,548,183 9,510,971
487,222 5,190,000 e
2,576,704 30,000,000 -
682,026 15,000,000 9,229,017
119,659 1,975,000 -
171,826 2,185,000 -
361,000 5,250,000 9,622,221
108,828 1,400,000 -
B67,455 16,000,000 9,162,542
138,137 2,150,000 -
116,727 1,485,000 -
- 1,693,934 2,001,806
116,615 1,645,000 -
217,099 2,500,000 -
775,996 10,150,000 -
145,615 2,100,000 -
552,810 7,000,000 -
8,186,271 150,691,950 61,032,637
1,938,474 18,064,299 106,197,481
10,124,745 168,756,249 167,230,118

44 -

o



Desarrollos Comerciales, S.A. y Subsidiarias
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Notas a los estados financieros consolidados

Por el aio terminado el 30 de septiembre de 2018
(En balboas)

21.

Panama Centro
Parque Logistico
La Siesta
Santa Fé
Versalles
Tula
Dorado
MeD Tocumen
McD Versalles
McD San Fernando
McD San Miguelito
Plaza Los Angeles

Panama QOeste
McD Arraijan
McD Costa Verde
Coronado
McD Vacamonte

Colén
Calle 13

Chiriqui y Bocas del Toro

Gorgona
McD David
Bugaba

Total informacién por segmento
Resultados y saldos corporativos

Total

30 de septiembre de 2017
Ingresos
por alquileres Activos Pasivos

73,100 22,412,884 -
556,827 12,623,472 5,829,904
e 7,077,459 6,466,588
393,322 4,200,000 -
2,446,182 32,009,850 -
849,061 10,433,000 9,196,840
115,222 1,857,119 -
169,841 2,093,408 -
336,000 5,391,872 9,622,221
69,817 1,462,382 -
513,977 16,299,331 9,124,902
88,324 1,827,275 -
115,659 1,395,522 -
- 2,559,789 2,000,000
112,077 1,448,187 -
327,977 3,135,700 -
742,680 11,509,830 -
113,580 1,718,036 -
571,280 7,894,530 -
7,594,926 147,349,796 42,240,455
1,869,254 20,914,037 117,275,767
9,464,180 168,263,833 159,516,222

Acuerdo de capitalizacion con fondo de inversidn privado extranjero

En la Asamblea de Accionistas de SQF Group, Inc. celebrada el 22 de noviembre de 20186, los accionistas
del Grupo aprobaron por unanimidad el acuerdo de inversion de un fondo de inversion privado extranjero

no relacionado al Grupo.

Como se menciona en la Nota 17, Con fecha 9 de agostc de 2017, SQF Group, Inc., tenedora de
Desarrollos Comerciales, S.A., llegé a un acuerdo con un Fondo de Inversién extranjero por el que SQF
Group, Inc. recibio un aporte de capital de B/.12,000,000 con el propésito de continuar el desarrollo de

proyectos inmobiliarios en Panama.
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22,

23.

24,

Reexpresion de los estados financieros

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

Ejercicio 2016

previamente Ejercicio 2016

reportado Reexpresion  reexpresado

Activo por ammrendamientos a cobrar - 1,746,412 1,746,412
LUkilidades no distribuidas al inicio 3,912,119 611,216 4,523,335
Lkilidades no distribuidas al cierre 9,408,779 1,681,721 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 8,167,535 (7,849,997} 317,538
Plusvalia - 7,849,997 7,849,997

Eventos subsecuentes

El Grupo ha evaluado los eventos posleriores al 30 de septiembre de 2017, para valorar la necesidad de
posible reconocimiento © revelacion en los estados financieros consolidados adjuntos. Tales eventos
fueron evaluados hasta el 30 de noviembre de 2018, la fecha en que estos estados financieros
consolidados estaban disponibles para emitirse. Con base en esta evaluacion, los acontecimientos
posteriores que requieren revelacion a continuacidn en los estados financieros consolidados.

Aprobacion de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados fueron aprobados por la Administracién y autorizados para su
emisidn el 3¢ de noviembre de 2018.
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