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I PARTE

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

1. INFORMACION DE LA COMPARIA

A, Historla y Desarrolio de la Compafia
1) Informacion Baslca

Desarrollo Inmobiliario de! Este, S.A. (en adelante el "Emisor’) es una sociedad andhima constiluida
de conformidad con las leyes de fa Republica de Panama mediante Escritura Publica No. 8440 de 24
de septiembre de 2001 de la Notarla Primera del Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita
en el Registro Publico a la Ficha 406331, Documento 273003, € Emisor absorblé mediante fusion a
Inmobiliaria Millenium, S.A. seglin consta en la Escritura Pablica No. 22525 de 20 de dicierbre de
2004 de Ja Notarla Qctava del Circuilo de Panamd, inscrita en el Registro Puiblico en el Documento
716570 de la Seccion de Mercantil desde el 3 de enero de 2005.

£l Emisor, Desarrollo immobiliario del Este, S.A., se fusiona con su subsidiara Costa de! Esle Office
Properlies, original propietaria de la Torre V. Esta fusion por absorcién consla en la Escritura Pablica
No. 2676 de 29 de enero de 2013 de la Notaria Décima del Circuito de Panamé, inscrila a Ficha
630837, Documento 2354884 de la Seccion de Personas del Regislro Pablico.

El Emisor es propietario de un complejo de oficinas denominado “Business Park”, el cual estd
ubicado en la Urbanizacién Costa del Este de la Cludad de Panama y esta conformado por:

E| Business Park 1 consiste actualmente e

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

o 4 inmuebles de oficinas comerciales con un area total de 57,239 M?, y un érea rentable total
de 46,400 M,

o Una plaza central de 16,187 M2 ulllizado actualmente como area verde coman;

o Un espacio de restaurantes de 715 M? con un area abierta con capacidad para 200
personas,

s Estacionamientos cubiertos con un 4rea total de 45,065 M?y capacidad para 1660 vehiculos.

El Business Park - Torre V consiste aclualmente en:

o La finca No. 243197, un terreno de aproximadamente 12,885 Mm%
Un edilicio de oficinas de 22 plantas con un total de 42,000 M2 de area rentable;
Estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos;
Terraza de aproximadamente 4,500 M2,y
Salones de reuniones y otras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 M2.

& & o o

Las oficinas del Emisor estan en Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacion Costa del
Esle, Complejo Business Park, Cludad de Panama, Republica de Panama; su direccion postal es
Apartado 0831-02678, Cludad de Panama, Reptibfica de Panamd; y su teléfono y fax son 303-3303 v
303-3304, respeclivamente.

2) Desairollo

£ Emisor fue creado con el proposito de Hlevar adelante, mediante fa contratacion y gestion de los
servicios de empresas especializadas, el disefio, construcelén, arrendamiento y administracion de un
complejo de olicinas corporativas de su propiedad. La etapa de disefio y construccion de las torres
de la primera etapa inicid en sepliembre de 2003 y concluy6 en seplismbre de 2005, Durante este
periodo, e} Emisor realiz6 inversiones de capital por US$39.4 milfones, las cuales fueron financiadas
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por una facilidad de crédito por 1JS$35 millones olorgada por Liverpool-West Indies Bank Limited, y
por fondos provistos por el accionista del Emisor. Las gestiones de promocion de esta propiedad a
posibles arrendalarios comenzaron a inicios de! 2005,

A partir del 2010, el Emisor iniclo la conslruccion de una nueva lorre para oficinas corporalivas.
Conslruida a lravés de su subsidiaria Cosla del Esle Office Properties, en ampliacion el complejo
Business Park, sobre un terreno de aproximadamente 12,000 m2, con aproximadamente 40,000 m2
de area rentable y 2,000 estacionamientos.

Posee caraclerlsticas parecidas a las del Business Park, més lo sobrepasa en la cerlificacién LEED
(Leadership in Energy & Environmental Design) que se esta gestionando. La ceriificacién LEED, que
es olorgada por el US Green Bullding Council, es el estandar mas reconocido en términos de
edificios verdes, es decir de cardcter sostenible. LEED se ha vuelto un requerimiento de muchas
multinacionales, ya que les ayuda no sélo a cumplir con sus metas ambientales de responsabilidad
corporativa, pero mas importante an, les permite reducl sus costos operalivos ya que la
cerlificacion le da mucho peso a equipos eficientes en el aspecto energético y de mantenimiento, En
el cuarto lrimestre 2010, CEOP recibid por parle del USGBC Ia pre-certificacion del edificio LEED
Gold, designandolo como el primer edificio en Panama con dicho tilulo, que resulta un paso
Importante para la certificacion final.

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

3} Capitalizaciény Endeudamiento

La siguiente tabla presenia la capitalizacién y endeudamiento de! Emisor al 31 de diciembre de 2013

Pasivos 2013 2012
Pasivos corrionles
Préstamo por pagar 50,000,000 0
Cuentas por pagar.
Proveedores 864,732 3,227,453
Compaiifas refaclonadas 3,315 401,586
. Accionista 15,997,560 25,897,560
Intereses 124,445 593,641
Otras 314,410 886,497
Total cle cuentas por pagar 17,304,462 31,106,637
Ingresos dileridos 418,688 0
“Total de pasivos corrlentes 67,723,150 31,108,637
‘Pagivos no corriontes
Depositos recibidos de clientos 66,751 115,495
Bonos por pagar, nelo 39,688,855 79,518,987
Impuesto sobre la renta diferido 7,443,847 10,912,846
Tola! de paslvos no corrlentes 47,189,453 90,647,328
Total de pasivos 114,812,603 121,663,965

Patrimonio
Acclones comimes sin valor nominal, aulorizadas
1,000,000, emitidas y en clrcilacién 500,000

acclones af valor asignado 6,000,000 5,000,000
Ulitidades no dislribuidas 106,629,873 82,598,046
Impussto complementaric {250,888} {153,867)
Totat del patrimonio 111,378,867 87,434,179
Compromisos

:Toiat de pasivos y patrimonio 226,291,490 209,088,144
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En oclubre de 2013, se firmo un contrato de Préstamo Puente por el monto de US$60,000,000, con
un término de seis meses a partir del desembolso (28 oclubre 2014), con una tasa de interés de
6.26%, Este préstamo, fue ulilizado para realizar la redencion anticipada de la emision de bonos de
2007 (Resolucidon CNV No. 287-07, de 31 de octubre de 2007), por $40,000,000, segun lo
establecido en la Seccion [ILA.9., y para financiar usos corporativos de Desarrolio Inmobliiario de
Esle, S.A. (el "Emisor’). Producto de esle préstamo la deuda financiera del Emisor aumenta su limite
maximo pennilide de US$80,000,000 a US$90,000,000, con fa aprobacion del 73.60% de la
totalidad de los Tenedores Registrados. El Emisor tiene contemplado pagar este préslamo con
fondos provenientes de la Serie B de la Emision de 2010 y una nueva Emision por US$10,000,000.

La deuda financiera del Emiser consiste de: una emision de bonos corporalivos por un valor nominal
de US$40 millones, la cua! esta reglslrada en la Superintendencia del Mercado de Valores y listada
en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.  El emisor mantiene un préstamo de sus accionistas por
$16,997,560 que se ulilizd para la construcelén de la Torre V. El Emisor mantiene depositos
pancarios con Banco General, S.A. {anleriormente Banco Continental de Panama, SA). Salvo lo
descrito anteriormente, el Emisor no mantiene relaciones con instituciones financieras y de crédito.

£l palimonio del Emisor estd compuesto por (i) un capital accionario de 11$$56,000,000,
representado por quinientas il (500,000) acclones comunes, pagadas, emitidas y en circulacion con
un valor asignado de US$10.00 por accion, y (ill) ulilidades no distribuidas por US$106,629,873.

4) Gobierno Corporativo

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

B8.Pacto Social de la Compafiia
Denlro de! Pacto Social def Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:
1) Contratos con Partes Relaclonadas

El Pacto Social no establece ninguna clausula que detalle o prohiba la celebracion de contratos
entre e Emisor y uno 0 mas de sus directores 0 dignatarios, o algln negoclo en los que estos
tengan intereses directos o indirectos. No existen a la fecha de este Informe contratos ©
negocios entre el Emisor y sus directores y dignatarios, o entre el Emisor ¥ aflliadas de sus
directores vy dignalarios, saivo lres contratos de arrendamiento, suscrilos enlre ef Emisor y las
siguientes empresas relacionadas:

o Inversiones Vismar, S.A. (anteriormente Inmobiliaria Vismar, S.A.} alquila un local de
oficinas de 1995 m2 localizado en el sexto piso Y 692.19 m2 en el quinto piso de ta Torre
Este de Business Park.

o Juegos de Videos de Lalinoamérica, ta cual alquila un local de 84683 m2 enel piso 5y
420 m2 en el Lobby de la Torre Este de Business Park.

o Molta Internacional (ISC), 1a cuat alquila un local de [739.64] m2 en el piso 5 de fa Torre
Este de Business Park.

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

2) Derechos de Voto
El Pacto Social del Emisor no contiene ninguna clausula con relacion a los derechos de votos de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores con relacion a (i) fa facultad de votar en una

propuesta, arreglo o contrato en la que tenga interés; (ii) la facultad para volar por una compensaclon
para si mismo ¢ cualquier miembro de la Junta Directiva; (iii} reliro o no retiro de directores,
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dignatarios, ¢jeculivos 0 administradores por razones de edad; o (i) nimero de acciones requeridas
para ser director o dignatario.

3) Derechos do los Tonedores de Acciones

El Pacio Social no contempla ninguna accidn para cambiar los derechos de los tenedores de
acciones,

4) Asambleas de Accionistas

La Junta General de Accionistas celebrara una reunion ordinaria todos los aflos, en la fecha y lugar
que determinen los estatulos (de existir) y fa Junta Directiva. También podra celebrar reuniones
extraordinarias por convocatoria de la Junta Directiva o del Presidenle del Emisor, cada vez que
éstos lo consideren conveniente, o cuando lo soliciten por escrito tuno © mas accionislas que

representen por lo menos un cinco por ciento (6%) de las acciones emitidas y en circulacién.
§) Otros Derechos

No existe en el Pacto Social ninguna fimitacion de los derechos para ser propietarios de acciones de
la sociedad. No existe ninguna clausula en el Pacto Soclal que limite o de otra forma restrinja el
contro!l accionario del Emisor.

6) Estatutos

Las socledades andnimas panameftas no tienen obligacién de adoptar Estatutos. A la fecha de este
Informe, el Emisor no ha adoptado Estatutos.

7} Modificacion de Capital

No existen condiclones en el Pacto Social referentes a ta modificacion det capital.

C.Descripeion del Negoclo de Ja Gompaiifa
1) Giro Normat del Negocio

El negoclo principal del Emisor consiste en arrendar espacios dirigidos a oficinas corporalivas dentro
del Complejo Business Park (en adelante "Business Park’). Este Ultimo esta ubfcado en la
Urbanizacién Costa del Este, en la Avenida Principal y la Avenida de la Rotonda, sobre una finca de
51,145 m2. Business Park esta compuesto de cinco {5) edificios de oficinas, cuatro (4) de hasta 8
plantas cada uno, los cuales rodean un jardin central que incluye 4reas de esparcimiento al aire libre
Junto a uh edificio que alberga una plaza de restaurantes. Eslas instalaciones estan construidas
sobre un edificio de estaclonamientos con 1,560 espacios para inquilinos y visitantes.  Los
estacionamientos cubren 45,065 m2, los jardines 16,187 m2, y la plaza de reslaurantes 715 m2. Y
una quinta torre de 22 plantas, estacionamientos cublertos con capacidad para aproximadamente
2,000 vehiculos, terraza de aproximadamente 4,500 102, salones de reuniones, gimnasio y otras
facilidades que {otalizan aproximadamente 4,000 m2. Los cinco (5) edificios de oficinas tienen un

metraje alquilable de 88,400 m2.

Business Park fue disefiado para atender |as necesidades de compafilas que requieren oficinas con
amplios espaclos contiguos. £n la época en gue Business Park fue construido, este segmento
corporalivo no contaba con tna amplia disponibilidad de area arrendable en Panama,

La mayoria de los arrendatatios de Business Park arrienda grandes espacio en “gris", por lo cual
ellos son responsables por el disefio, ejecucién y financiamiento de las mejoras a la propiedad
arrendada. Esta modalidad es ventajosa para ol Emisor. La inversién en las mejoras incentiva a los
arrendatarios a permanecer en Business Park por periodos largos ¥ traslada a los arrendatarios €l
financiamiento de la inversion de capital requerida, asl como la carga administrativa que conlleva
ejecutar éstas mejoras y mantenerias posteriormente. No obstante 1o anterior, algunas compafilas
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prefieren alquilar espacios listos para ocupar. En estos casos, el Emisor se encarga de proveer las
mejoras y recibe mensualmente un canon de arrendamiento adicional en conceplo de alquiter de
mejoras.

Ademas de alqultar espacios de oficina, el Emisor arrienda espacios comerciales y restaurantes
ofreciendo a su clientela servicios complementarios, principalmente et uso de espacio de bodegas,
estacionamientos adicionales, dreas para eventos, farmacia y la ulilizaclén de un sistema de aire
acondicionado centralizado.  Este Gitimo permile a los arrendatarios de Business Park beneficiarse
de economlas de escala y ahorros en los costos operalivos.

Los contralos de arrendamiento suscritos enire el Emisor y los arrendatarios de Business Park
obligan a éslos a pagar mensualmente una cuola de mantenimiento que cubra ta tolalidad def monto
estimado de los costos de operacién y mantenimiento de Business Park. En caso de que dicho
eslimado resulte Insuficiente para sufragar los gastos incurridos, los arrendatarios deberan
reembolsarle al Emisor la diferencia. La cuota de mantenimiento mensual vigente durante el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2013 fue en promedio aproximadamente US$2.18 por m2 mensual.

Al cierre de! 2013, treinta {30) compafias arrendaban espacios de oficina en Business Park:

GONTRATOS DE ARRENDAMIENTO BUSINESS PARK 1

= Ace American Insurance = Indra (Soluziona)

o Adidas » |nversiones Ganesha

n APM Terminal « Inversiones Vismar, S.A.(Grupo Mottaj

o Asociacién Fondo Unido de Panama n Johnson & Johnson

v Balboa Bank and Trust s Juegos de Video Latinoamérica (Grupo
Molta)

= Banco General v Maersk Panama

a Caterpillar Latin American Services a Motla Internacional - ISC

» Cerveceria Nacional (SABMiller) o Novarlls Pharma Logistics

v Compaiiia de Servicios Express  ° Peralto & Mitideri Corp (Press to}
(Restaurante Milonguitas)

« Continenlal Airlines = Procter & Gamble

n Copa Airlines « Restaurante, Pizzerla Pizza Pasta Atenas
v CPM Panama, LLC » Supreme Services Panama

n Elekira Noreste  Telefénica Maovil

« GBM Panama o Webforma

o Halliburton + Yogeniruz

Al 31 de diciembre de 2013, veinte (20) compafiias arrendaban espacios en Torre V. Al momento se
esta negaciando con otros polenciales clientes para el espacio restante.
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CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO BUSINESS PARK - TORREV

o AES « Inmoblliaria Don Antonio (Farmacias Melro)
» Bance Lalinoamericano de Comercio o Inmobiliaria Tuyuti (SLI)
Exterior {BLADEX)
» Beta Ventures, e, s Marco Aldany Panama, S.A.
= Clinica Arango Crillac » Moto Strada, S.A.
n Deli Gourmet » Philips SEM, S.A,
« Diageo = PPH
» Draeger Panama =« Procter & Gamble International Operations
« Geteca Panama Corp. « Smoke Shack, S.A.
» Grupo AY G Panama « Syngenla
« Huawei Centro América y El Caribe « Torres Panamefias

El siguiente cuadro muestra la evolucion de los indicadores mas imporlantes de Business Park
desde el cierre del afio en que inicid operaciones:

34-Dic43  31-Dic-12*  31-Dle-11  31-Dic-10  31-Dic-09

Area arrendada (m2) 77,628 68,922 46,180 43,328 44,908
Tasa da acupacidn (%} ! 80.12% 80% 98.84% 95.9% 98.6%
Canon de arrendalgiento promedio

(US$ por m2) 19.88 17.43 14.67 13.57 13.22

1 Araa atrendada / drea disponible para arrendar
2 promedio ponderado con hase en drea arrendada por arrendatario

* para e} Trimeslies que lermina Diclembre 2012, se incluyan los melros ariendables de la Torfe V y su respectiva
acupacion.

Gomo muestia la siguiente grafica, la mayor parle del 4rea arrendada esta amparada por contratos
de arrendamiento que vencen a parlir del 2016, Al 31 de diciembre de 2013, los contralos de
arrendamiento con tres arrendatarios representaban, cada uno, mas del diez por ciento (10%) de los
ingresos del Emisor.

7 Venclmiento antes
de 2015

= Vencimiento eny
después de 2015
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La gestién de mercadeo y promocion de Business Park a posibles arrendatarios ha sido manejada
directamente por el propietario. El Emisor no cuenta con personal de planta dedicado a eslas
actividades ni ha contratado los servicios de empresas inmobiliarias.

2) Doscripelén de la Industria
i) Antecedentes

El auge en el sector de bienes y ralces deslinados a uso comercial Clase A en la Republica Panama
liene sus origenes en la incorporacion de la demanda extranjera, producto de las ventajas
compelilivas que presenta Panama como lugar de inversion y en el entorno politico-econdmico de
varios paises vecinos, Una propledad tipo comercial Clase A se define como aquella disefiada para
alquiler comercial en zonas "prime” ofreciendo la mas alta tecnologia a sus inquilinos.

Los inversionistas de paises desarroliados consideran a Panama como un lugar propicio para
invertir, por su estabilidad monetaria, las oportunidades que ofrece la poslcidn geogralica, el manejo
fiscal-financiero, la polltica de incentivos econdmicos por parte del gobierno y el respeto a los
derechos de propiedad. Estas caracleristicas crean un amblente propicio para establecer sedes
regionales de empresas mulfinacionales y atender operaciones en Latinoamérica y el Caribe.

A su vez, los problemas pollfico-econdmicos en palses vecinos Inducen fa biisqueda de alternalivas
donde ubicar opsraciones cenlrales o regionales en palses que ofrezcan estabilidad aconbdmica,
politica y social y la proteccion del capital invertido. El goblerno de Venezuela, por ejemplo, a raiz de
su politica Interna y externa, contintia distiadiendo a inversionistas extranjeros y nacionales que
puscan estabilidad economica y proteccion de su capital. Colombia, aunque goza de una reciente
mejorfa econdmica, sigue sufriendo de violencla e inseguridad en el pals y, al lgual gue Venezuela,
mantiene restricciones al fibre flujo de capitales que desfavorecen a inversionistas exiranjeros,

Empresas como Banesco de Venezuela, Grupo Carvajal de Colombia, Maersk-Sealand, UBS vy
Credil Suisse de Suiza, Dell y Johnson & Johnson de Eslados Unidos y Singapore Airlines de
Singapur, entre olros, han comenzado o expandido significalivamente sus actividades en Panamé en
fos ultimos aiios.

La fuerte demanda por espacio comercial Clase A enlre el 2010 y 2013 ha resultado en un
mantenimiento en la tasa de ocupacién en edificios comerciales Clase A. Para e! afio 2013, la
ocupacion fue de un 63% segln datos suministrados por Jones Lang LaSalle. Actualmente hay
230,000 m2 de espacio de oficinas en construccién, para ser entregados en 2014. L.os canones de
arrendamiento promedian US$21.60 por metro cuadrado mensual. A corto y mediano plazo se
espera (ue los canones de arrendamiento en el segmento corporativo Clase A se mantengan
estables debldo a la disponibilidad de area alquilable que se enlregara en fos proximos afics.

£l sigufente cuadro muestra un resumen de! mercado actual de espaclo comercial:
Gillee tarket Statistles
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iiy Competencia

En la aclualidad, hay varios desarrolios inmobiliarios que compiten con Business Park an el espaclo
comercial Ctase A. Comparado con eslos, ol Emisor estima que el Business Park posee
significativas ventajas compelitivas, entre ellas, sus altos estandares de construccién que cumplen
conh las exigencias de empresas globales, a la vez que permilen coslos de operacion vy
mantenimiento favorables, un administrador con amplia experiencia en la gestion de inmuebles
comerciales de calidad mundial; su ublcacién céntrica, con facil y rapido acceso tanto al aeropuerto
internacional de Tocumen como al area bancaria y de negocios; ¥ la proximidad a un Area residencial
de alto nivel, propicia para el esiablecimiento de personal gerencial o técnico de alla jerarquia.

En la ciudad de Panama cuenta aclualmento con 10 edificios de oficinas Clase A, ubicados
principaimente en el centro bancario, Costa det Este y San Francisco. Entre eslos cabe resallar los
siguientes tres edificlos:

Nombre Uhicacidén Area arrendable 1
Torre de las Américas Punla Paclfica 42,000 m*
Ocean Buslness Plaza Calle Aquilino de la Guardia y Galla 47, Marbella 33,000 m’
Torte Global Bank Calle 50 y calle 58 45,000 m?

T Aproximado

3) Litigios Legales

A la fecha de este Informe, el Emisor no tenia litigios legales pendientes (ue puedan lener un
impacto significalivo en su condicion financiera y desempefio.

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

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

D.Estructura Organizativa

£l sigulente organigrama muestra ia estructura corporativa del Emisor:

£l Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de Zigma International Lid, socledad andnima
conslitulda bajo fas leyes de las Islas Virgenes Britanlcas.

Representante Legal Facha de este Informe: 27 de marzo da 2014
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E. Propiedades de Inversion y Otros Actlvos No Cortientes

Como se menclona eh la seccion LAy A2, e
inversion Business Park y e! mobiliario, equip

corilentes representan {neto de depreciacion)

Business Park consiste en un terreno de
cualro {4) de hasta 6 plantas cada uno, {os
esparcimiento al aire libre junto a un edi
instalaciones estan conslruldas sobre un e
inquilinos y visitanles. 1Los eslaciona
de restaurantes 7156 m2.
capacidad para aproximadam
tdle reuniones, gimnasio y otra

mientos cubren 45,065 m2,
Y una quinta torre de 22 pl
ente 2,000 vehlculos, terraza ¢
s facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 m2. Los cinco (5)

| del Emisor es la propledad de
ados en éste. Eslos activos no
tivos al 31 de diclembre de 2013.

I aclivo principa
os y mejoras ubic

el 04% del tolal de ac

51,145 m2 en el cual existen cinco (B) edificios de oficinas,

cuales rodean un jardin central que incluye areas de
ficio que alberga una plaza de restaurantes, tistas
dilicio de estacionamientos con 1,560 espacios jrara
los jardines 16,187 m2, y la plaza
antas, estacionamientos cubiertos con
le aproximadamente 4,500 m2, salones

edificios de oficinas tienen un metraje alquilable de 88,400 m2.

Business Park cuenta con un invantario

de equipos crilicos para su funcionamiento, cuyos

principales componentes se listan a continuacion:

Business Park 1

Categorla de Equipos

Principales Conmponantes

Sistema Eléctrico

Plantas de Generaclén Eléclrica de
Emergencia

Transformadoroes
Medidores

Tres
Tanque diario de combustible de 150 galones
Tangue cenlsal do combustible de 3,000 galones

a
b
[
d

e
f.

S.I-stema de Enlrlamlento

Sislema de Bombeo, Canalizaclon y
Almacenamlento da Agua

Sistema de Alarma y Proteccion cantia
Incendios

Elovadores

Conlroles de Accesoy Seguri-:i-éd

4 enfriadores (*chillers”) de 500 lonaladas cada uno
8 torres de enfrlamiento

Unidades manejadoras para cada planta
Sistema de conlrol

Bombas ¥ otros equipos suplemaentarios

Tinas de concrete de almacenanﬂenlé de capaéldad de

235,650 galones
Qistema de bombso
Redes sanitarias y pluviates

b.

24,890

Tinas da concreto de almacenamiento de
galones

Bombas diesel
Rocladores
Deteclores
Alammas y sirenas

e a0 T

16 unidadas

5”

a, Brazos de cantrel alos estacionamienlos
b. Conlrol de acceso de ediliclos
¢. Sislema de chcuilo cerrado de televisldn

Represeniante Legal ﬂ/
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Calegoria de Equipoes

Principalos Componentes

Sislema Edéctiico a. Transformadores
b. Medidores
c. Qlros
Plantas de Generacion Eléclrica de a. 3 generadores: 2 de 1,200 KWy 1 de 1,860KW
Emergencia b, 3 lanques diados de combuslible de 270 galones cada
uno
¢. Tanque centeat de combusliblo de 5,000 galones
Sistema de Enlriamiento a. 3 onfriadores de 575 toneladas catda uno
b.  3torres de enfriamiento
¢. Unidades mangjadoras para cada planla
d.  Sislema de conlrol
a. Bombas y olros equipos suplementarios
Sistama do  Dombso, Canalizaclén y a. Tinas de cencielo de almacenamianto;
Almacenamlenio de Agua a. 1 lanque de agua potable de 22,040
galones
b. 2 tanques de agua de enjuague de 79,040
galones
1.  Sisterna de bormbeo
¢. Redes sanitarias y pluviales
Sistema de Aarma y Proleccidn conlra &, 3 linas de concreto de almacenamiento ds 78,330
incendios galones
b. Bombas diesel
¢. Rocladores
d, Deteclores
a. Alarmas y sirenas
Elevadores a. 7 unidades (6 de uso ejeculivo y 1 de carga)
Gonlrolas de Acceso ¥ Sequridad a. Brazos de conlrol a fos estaclonamiantos
b. Control de acceso de edilicios
¢.- Sistema de circuilo cerrado de telavision

A continuacion se presentan las propiedades de inversion del Emisor al 31 de diciembre de 2013

Valor Valor
razonahle razohablo
al inlclo al final
2013 del afio Aumento del aiio Diferencia
Terrenos 53,978,260 0 61,879,907 7,901,647
Edificlo y mejoras 144,740,203 0 149,742,951 5,002,748
198,740,203 0 211,622,858 12,758,759
A continuacién se presenta el mobiliario, equipos y mejoras, nelo de depreciacion del Emisor al 31
de diciembre de 2013:
Mejoras a la
Mobliiarioy Equipo de  propiedad
Equipo Gimnasio  arrendatla Total
Costo -
Saldo al 1 de enero de 2012 122,632 0 657,056 779,688
Transferencias 512,968 216,221 0 729,189
Adquisiciones 35437 2,038 0 37,473
Saldo al 31 de diciembre de 2012 671,037 218,257 667,056 1,546,350

Reprosentants Legal ZE:(/
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Saldo al 1 de enero de 2013 671,037 218,257 657,056 1,546,350
Adquisiciones 20,404 0 0 20,404
Saldo al 31 de diciembre de 2013 691,441 218,257 657,056 1,566,754

Depreciacion y amortizacion
acumuladas

Saldo al 1 de enero de 2012 87,523 0 378,957 446,480
Depreciacion del afio 46,555 28,829 65,705 141,089
Saldo al 31 de diciembre 2012 114,078 28,829 444,662 587,569
Saldo al 1 de enero de 2013 114,078 28,829 444,662 587,569
Depreciacion del aiio 68,324 39,640 65,705 173,669
Saldo al 31 de diciembre 2013 182,402 68,469 510,367 761,238
Valor segiin libros

Al 1 de enero de 2012 55,10 0 278,099 333,208
Al 31 de diciembre de 2012 556,069 189,428 212,394 958,781
Al 1 de enero de 2013 556,059 189,428 212,394 958,781
Al 31 de diciembre de 2013 509,039 140 788 146,689 05,516

F. Tecnologla, Investigacién, Desarrollo, Patentes y Licencias

El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, invesligacion y desarrollo.

G.nformacién de Tendencias

La economla de Panama se encuenira en un periodo de expansién de crecimiento econdmico. Su
Producto Interno Bruto (“P1B") creci6 en 7.5% en ef 2013 segin el GIA World Fact Book. Se eslima que
el crechmiento anual se mantenga en un rango similar a los Ultimos afios. E! crecimiento se debe
mantener debido principalmente a los siguientes factores:

s Las exportaciones de Panama tienen expectativas favorables on general.

Después de la aprobacién del referéndum para la ampliacion del Canal de Panama en octubre de
2006, la Autoridad del Canal de Panama llene programados aumentos anuales de tarifas y el
crecimiento en el volumen de carga se espera se mantenga en niveles similares a los actuales.
Adicionalmente, fa Zona Libre de Colén ha sido favorecida por el alto crecimiento esperado en
América Lalina. Por ofro lado, a inicios del 2007 London & Regional Properlies se adjudico la
licitacién como desarrollador maestro para el Proyeclo de la Base de Howard, |a cual es considerada
como un activo de alto impacto.

» Importantes proyectos.

Para los proximos aitos se espera (ue se desarrolle en Panama un gran niimero de proyectos,
algunos de ellos de gran magnitud, cuyo valor total se estima en US$17 millardos. Entre ellos se
cuenta la expansion del Canal de Panamé (US$5.3 millardos) y la posible constritccién de una
refineria privada (US$6 millardos,) en Puerto Armuelles. A estos dos proyectos se agrega la
consteteclén de grandes edificios (rascacislos de 50 o inds pisos) en diversos punlos de la cludad de
Panamé, asl como desarrollos turisticos en diversos lugares del interior del pals, como Boquete,
Bocas del Toro y la region de Azuero, cuyo costo total se estima en US$3.2 milardos.
Adicionalmente, grandes proyeclos de infragstructura como el Melro y re-ordenamiento vial
incrementaran la aclividad econdmica.
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Las perspectivas para el 2014 y afios subsiguientes parecen ser favorables. Los analistas econémicos
proyectan un crecimiento de 1a economia, particularmente por causa del proyecto de ampliacion del
Canal de Panama y el Tralado de Libre Comercio entre Panama y Estados Unidos.

Il. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A, Liguidoz

Millones de USS 31-Dic-13 31-Dic-12

Efeclivo 4.82 734
Capilal de trabajo {15.99) {25.69)
indice del fiquidez (activos corrlentas { pasivos corrienles) 0.1 047

Durante el 2013, la liquidez del Emisor disminuyo. La disminucion es principalmente funcién del
préstamo a corto plazo de US$50 millones. El saldo de efectivo aumenté en US%4.09 millones,
debido al aumento de los ingresos producto de las rentas de ia Torre V. La liquidez del emisor
aumentara en el segundo timestre 2014 debido a la emisién de los Bonos, a la vez que durante e
2014 se incrementara la facturacion producto de nuevos contratos ya firrados que iniciaran sus

pagos Y los ajustes contracluales de los alquileres existentas.

£l Capitat de Trabajo awmenté importantemente a causa de la disminucian de la cuenta por pagar a
accionistas en US$10 millones, de la disminucion en cuentas por pagar a proveedores, resultado del
reconocimiento de los contratos de construccién suscritos para culminar la construccion de la Torre
V.

B.Recursos de Capital

Mitlones de USS 34.Dic13  31-Dle-12
Pasivos 114.9 121.6
Palrimonio 1.4 87.4
Total de recursos de capital 226.3 209.0
Apalancamiento {pasivos / patrimonio) 1.03x 1.4x

En el 2013, el patrimonio del Emisor se increments en US$27 millones, por causa de fa utilidad que
generaron sus operaciones y el impacto favorable de la actualizacion anual del valor razonable de la
inversion del Emisor en Business Park como requiere la Norma internacional de Contabilidad No. 40
sobre Propiedades de Inversién. Ef porcentaje de los activos del Emisor financiados por su
patrimonio aumenté de 41.8% a 49.2%, el nivel de apalancamiento (total pasivos / total de
patrimonio) del Emisor se manliene en 1.03 veces.

En la siguiente tabla se desglosa el endeudamiento financiero del Emisor:

Milones ¢e USS
Tipo e Rauda Acresdor 31-Die-t3  31-Dic-12

Bonos corporalivos Emifsidn de valoses reglstrades en la 38.7 79.5
Comislén Nactonal de Valoras ¥
lislada en ia Bolsa de Valores de
Panama, S.A.

2Zigma Internationat LTD
Cuenta por Pagar Acclonista 5.9 259

Total 66.6 106.4
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C.Rosultacdos de las Operaciones

31-Dic-13 31-Dic-12

Area arrendada (n2) 77,628 68,922
Tasa de acupacién (%) ' 80.12% 80%
Canon de arrendamiento pramedio (US$ por m2) ? $10.88 $i7.43

Hilones de 11RS

Tota! de ingresos 20.8 16.9
Gaslos generales y adminisirativos 5,75 5,00
Costo de financiamienlo 6.33 522
Cambio en el valor razonable de ta propiedad de inversion 12.8 16.27

Utilidad antes de cargos no recurrentes, def cambio en el
valor razonable de la propledad de inversion y del
impuesto sobre la renta 261 6.61

Utilidad nela 24,03 16.77

V Area arrendada / drea disponitle pata atrendar Business Park y Towe V
2 promedio ponderade con base en drea arrendada por arendalario Business Park y Tarre V

El desempeiio del Emisor durante e} affo terminado el 31 de diciembre de 2013 refleja el progreso
logrado en los incrementos de alquiler por renovaciones dentro del complejo de oficinas Business
Park y el aumento en e! arrendamiento produclo de los nuevos conlratos de Torre V. Dwrante ese
perfodo, dos factores se conjugaron para aumentar la rentabilidad de las operaciones recursentes del
Emisor (la cual se muestra en el cuadro de arriba bajo el rubro de utilidad anles de cargos no
recurrentes, del cambio en el valor razonable de la propiedad de Inversion y de! impuesto sobre la
renta): (i) un aumento en los cénones de arrendamiento del complejo de oficinas Business Park, (ii)
arredramientos nuevos en la Torre V a una tasa de arrendamiento mas alta.

Los ingresos del Emisor aumentaron en 32.4% en el afio lerminado el 31 de diciembre de 2013
respecto del afio anterior.

Los gastos generales y administrativos del Emisor mostraron un aumento de 50%, debido a la
inclusion de los gastos de la Torre V por su inicio de operacion.  En adicion, los costos de
financlamiento del Emisor aumentaron, principalmente debido a que en 2012 el pago de los intereses
de la Torre V se contabilizé como gastos a patlir del mes de abyil de ese afto y no como construccion
en proceso, adicionalmente el pago de la prima por redencién anticipada de bonos en 2013.

Los restitados del 2013 refiejan el impacto favorable de la aclualizacién anual de! valor razonable de
la inversién del Emisor en Business Park como requiere la Norma inlarnacional de Contabilidad No.
40 sobre Propiedades de Inversion. Lo anterior fue pasado en avaltos preparados por CB Richard
Eilis.
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1. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS PRINCIPALES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. ldentidad, Funciones y Otra Informacién Relacionada
1) Directores y Dignatarios, y Ejecutivos Princlpalos

I) Dlrectores y Dignatarios:

Alberto C. Motta Page Director y Presidente

Naclonalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 2 de marzo de 1970. Domicilio comercial:
Avenida Principal y Avenida de la Rolonda, Urbanizacién Costa del Este, Complejo Business Park,
Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Replblica de Panama. Direccion postal: Apartado 0831-
02678, Cludad de Panama, Republica de Panaméa. Teléfono: 303-3333, Fax: 303-3334. Correo
electronico: diesa@invbahia.com.

Informaclén adicional; Posee el titulo de Bachefor of Science in Management and Markeling, e
Northwood University, Wesl Palmn Beach, Florida, Estados Unidos. Es Director Ejecutivo de
Inversiones Bahia, Ltd., enfocado en las inversiones en ol sector inmaobiliarlo. Es Director de Motta
internacional, S.A., Bahia Motors, S.A,, y es miembro del Comilé Ejecutivo del proyeclo Santa
Maria Golf and Country Club.

Responsabilidades: No tiene funciones adminisiralivas y parficipa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Juan Ramén Brenes Director y Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio Fecha de nacimiento: 29 de junio de 1967 Domicilio comercial:
Avenida Principal y Avenida de ta Rolonda, Urbanizacién Costa del Este, Torre Bladex, Piso 9,
Ciudad de Panama, Repiiblica de Panama. . Teléfono: 306-7800 Correo electrénico:
jrorenes@grbmanagement.com

inforinaclén adicional: Obtuvo su titulo de Bachelor of Science en Ingenierla Mecdanica de la
Universidad de Lowell, Massachusells y su Maestrla en Economia Empresarial en INCAE. Es
Director de MHC Holdings, Lid., Caldera Energy Corp, Electrogeneradora del Istmo, S.A.,
Melones Oil Terminal, Inc., Torres Andinas, S.A.S. y Panama Power Holdings. Ocupé el cargo de
Vicepresidente de Finanzas de Mull Holding Corporation desde el 2000 al 2004, y diversas
posiciones ejecutivas en Banco Comercial de Panata, S.A. desde 1991 al 2000

Responsablilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junia
Directiva del Emisor.

Carlos Alherto Motta Fidangue Director y Tesorero

Naclonalidad: Panamefio Fecha do nacimiento: 29 de junio de 1972 Domicllio comercial:
Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urhanizacion Costa del Este, Complejo Business Park,
Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Direcclén postal; Apartado 0831-
02678, Ciudad de Panamé, Repuiblica de Panama. Taléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo
alectrénlco; diesa@lhwhahia.com.

Inforimacién adicional: Obluvo su tiulo de Bachelor Degree en Mercadeo en el Boslon College,
Massachusells en 1995 y su Maesltria en Administracion de Empresa en Thunderbird en et aito
2000. Es Director y Vicepresidente Ejecutivo de Molta Internaclonal. Gcupa cargos de Director en
Inversiones Bahia, Juegos de Video de Latinoamérica, Cable Onda, Environmental Waste
Management, Corporacion Microfinanciero Mi Banco y la Fundacion Alberto C. Molla, entre otros.
También forma parle de la Junta Consejera Internacionat de IAE Business School.
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Responsabilidades: No tiene funciones adminislrativas y participa en las reuniones de Junta
Direcliva del Emisor.

Miguel Heras Castro Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 27 de diciembre de 1968, Domicilio
comerclal: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacion Costa def Esle, Complejo
Business Park, Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Direcelon postak:
Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Repliblica de Panamé. Teléfono: 303-3333. Fax:
303-3334. Correo electrénico: digsa@invbahia.com.

nformacion adicional: Posee el litulo de Bachefor of Science in Economics, con especialidad en
Finance and Political Science, de The Whaiton School, University of Pennsylvania, Philadeiphia,
Pennsylvania, Estados Unidos. Es Director Ejecutivo de Inversiones Bahig, Ltd desde 1999.
Anteriormente fue Ministro de Hacienda y Tesoro (desde octubre de 1996 hasta diciembre de
1998), y Viceministro de Hacienda y Tesoro {desde septiembre de 1994 hasta oclubre de 1996).
Ademas, fue Presidente de! Consejo de Gomercio Exlerior de la Republica de Panamé (desde
abril de 1996 hasta sepliembre de 1998), miembro de la Comisién Bancaria Nacional (desde
septiembre de 1994 hasta junio de 1998), miembro de! Grupo Negociador para la Adhesion de
Panama a la Organizacién Mundial de Comercio {desde sepliembre de 1994 hasta sepliembre de
1996), Vicepresidente de la Junta Direcliva de Cable & Wireless (Panama), Inc. (desde junio de
1997 hasta abril de 1999). Actualmenie es Direclor de Televisora Nacional, S.A., Direct Vision,
S.A., Industrias Panama Boslon, S.A., Bahia Motors, S.A.; y es miembro del Comité Ejecutivo de
Amnet Telecommumications Holdings, Lid.

Responsabilidades: No liene funciones administrativas y parlicipa en fas reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

i) Ejecutivos Principales:
El Emisor no cuenta con egjecutivos o empleados.

Contrato tle Administraclon Emisor y HINES

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

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

de metros cuadrados a nivel mundial.

Actualmente, HINES es la (inica empresa inmobillaria con operaciones en la regidn de Panama y
Centroamérica que pertenece al Institute of Real Estale Management (IREM) y ta Building Owners
and Managers Assoclation (BOMA) y la tinica compaitia con operaciones en Panainé que ha sido
cerlificada como Real Property Administrador (RPA) y Certified Properly Manager (CPM).

De conformidad con e contrato suscrito entre el Emisor y HINES, éste Ullimo es responsable por
todos los aspectos operativos, adminisirativos y contables de la geslion de Business Park y Torre
V. Con tal propdsilo, HINES aplica a la administracion de Business Park y Torre V el programa de
"Properly Management” que ha desarrollado y utiliza en las propledades inmobiliarias de calidad
mundial gue tiene a su cargo, Dicho programa abarca en forma integral todos los aspactos de
importancia relacionados con la operacion de Business Park y Torre V, incluyendo:
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= Ahorro de energla

n [ficlencta de equipos criticos

s Mantenimiento preventivo y prediclive
» Estandares de limpieza

v Procedimientos de eimergencia

» Seguridad ("Safety & Hygiene")

» Tratamiento de agua

» Calidacl de aire interno

v Adrministracion de refrigeranies

= Contabilidad

Este proceso, manejado por personal focal @ internacional, Hiene dos objetivos principales: {i) lograr
que fa operacion del Business Park y su condicion fisica satisfaga en todo momento las allas
expectativas y estandares de una clientela de empresas globales, lo cual es un elemento clave
para maximizar el ingreso de alquiler que recibe et Emisor y la renovacion de los contratos de
alquiter; y (ii) buscar la mayor eficiencia posible en las inversiones de capilal adicionales y el nivel
de costos operatives.

El contralo suscrito entre el Emisor y HINES para la administracién del Business Park 1 tiene una
duracién de cinco (5) altos conlados a partir del 1 de julio de 2006, prorrogahle por perfodos de
cinco (6} afios cada vez hasla tanto alguna de las parles decida terminarlo. El Emisor igualinente
suscribié un contrato por cinco {6) afios con HINES para la administracién del Business Park -
Torre V. Dicho conlrato rige desde el 1 de mayo de 2012 y es prorrogable por cinco (5) afios cada
vez o hasta que a alguna de las parles decida terminarlo.

2) Asesores Legales
Asesora Legal Interna:

Thais Chalmers Hermes

Domlclllo comercial: Avenida Principal y Avenida de la Rolonda, Urbanizacion Cosla del Este,
Complsjo Business Park, Torre Esle, Piso 6, Ciudad de Panama, Repiblica de Panama, Direcclon
postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Repiiblica de Panama. Teléfono: 303-3333.
Fax: 303-3334. Gotrao olectrénico: diesa@invbahia.com.

3) Auditores
Auditores Externos:

KPMG

Contacto; Eduardo Choy - Socio Domicilio profesional: Torre KPMG, Calle 50, No.64, Apartado
5307, Ciudad de Panama, Reptiblica de Panama, Direccién postal: Apartado 0816-01089, Ciudad
de Panamé, Replblica de Panama. Corrao electronico: gduardochoy@kpmg.com Teléfono: 208-
0700 y Fax: 215-7863. Website: www.kpmg.com.pa

4) Deslgnacldn por acuerdos o ontendimientos

Ningtin director o dignatario, ni HINES ha sido designado en su cargo sobre la base de cualquier
arreglo o entendimiento con accionistas, clientes o suplidores.
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B, Compensaclon

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

Como se Indica en la Seccion lILA.1.ii, el Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados y por ende no
mantiene un monto lolal reservado en prevision de pensiones, retiro y otros baneficios. El contrato
suscrito entre el Emisor y HINES, establece que éste recibiré como compensacion por sus servicios una
suma anual que incrementa cada afio por el mayor entre 3.5% y el Indice da precios del consiimidor de
los Estados Unidos (“Consumer Price Index"), segun se muestra a continuacion:

uss 31-Dic-13 31-Die-12
Compeansacion de HINES 377,367 624,460

C. Practicas de 1a Directiva

El Pacto Social del Emisor no contempla un ténmino especliico de duracién en sus cargos para los
directores y dignatarios, Los mismos han ejercido sus cargos desde las fechas que se indican a
conlinuacion:

Nombre Facha de eleccion
Alberto C. Molta Page 16 de enero de 2004
Miguel Heras Casiro 6 de sepliembre de 2007
Carlos Atberto Molta Fidanque 11 de julio de 2013

Juan Ramdn Brenes 11 de julio de 2013

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o mas Directores mientras
permanezcan en ei cargo o en el evento de que dejen de ejercer sus cargos. La Junla Directiva dol
Emisor no cuenta con comités. La Junta Directiva en pleno supervisa los informes de auditoria, tos
controles internos, y ¢t cumplimiento con las directrices que gulan los aspectos financieros, operalivos y
administrativos de la gestion del Emisor.

D. Emploados

£] Einisor no cuenta con ejecutivos o empleados. Como se indica en la seccion IILA.1.ii, el Emisor ha
contratado los servicios de Administradora HINES, subsidiaria de Hines Interest Limited Partnership,
empresa internacional especializada en el sector inmobiliario, para que se encargue de la gestion de
Business Park.

D. Propledad Acclonaria

El Emisor es una empresa privada con un (1) sélo accionista, Zigma international, Ltd., que controla el
100% del total de las acciones comunes def Emisor. A la fecha de este Informe, fos directores y
dignatarios del Emisor represeniaban a los dos grupos corporativos, Grupo Motta y Grupo Gonzdlez-
Revilla que, en calidad de tenedores de la totalidad de las acciones comunes de Zigma internationa,
Lid., son propielarios efectivos del 100% del total de acciones comunes emilidas y en circulacion del
Emilsor.
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Cantidad de % respecto del tota! do % quo representa
acclonos acclones emilidas y on  Niinero de respocto a [a cantidad
Grupo connmss circulacién acclonistas total de acclonistas
Directores, Dignataries, Ejeculivos y
Administradores 500,000 100.0% 3 100.0%
Otros ampleados 0 0.0% 0 0.0%
Totales 60,000 100.0% 2 100.0%

Todos los propletarios efectivos del capital acclonario del Emisor tienen igual derecho de voto.
IV, ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. ldentldacd, nimero de acclones y camblios en el porcentaje accionarlo de gue son propistarios
efectivos 1a porsona o personas (tie ejercen control

A conlinuacion se indican las personas controladoras det Emisor:

Cantldad de

Accionista de Zigma International, Ltd Acciones %

Grupo Molla 37,500 76%
Grupo Gonzalez-Revilla 12,500 25%
Total 50,000 O 100%

B. Presentacién tabular de la composlclén accionaria

L.a composicidn accionaria de! Emisor es la siguiente:

Nuamero e % el nlimoro Namero de
Grupo ce Acclones acciones de acciones acclonistas
1 - 500,000 500,000 100% 1
Tolales 500,000 100% 1

G. Persona Gontroladora

Zigra International, Lid., sociedad constituida bajo las Istas Virgenes Britanicas, es la tenedora del 100%
de las acciones comunes del Emisor, A su vez, dos grupos corporativos, Grupo Motla y Grupo
Gonzalez-Revilla, son los propletarios de la totalidad del capital accionario de Zigma Inlernational, Ltd.

D. Cambios en el Control Acclonatlo

Durante el perfodo terminado el 31 de diciembre de 2013, no se produjo ningiin cambio de control de la
propiedad efectiva del capital accionario del Emisor. Al 31 de diciembre de 2013, no habla acciones en
tesorerla ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

A la fecha de este Informe, no existia hingdn arreglo o acuerdo que pudiera resullar en un cambio de
control de ia propledad efecliva del capital accionario del Emisor.
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V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIAGIONES
A. Identificacion de Negoclos o Contratos con Partes Rolacionadas

A conlinuacién se presenta un resumen de los saldos y lransacciones del Emisor con partes
retacionadas:

2013 2012
Efectivo _ 4,819,303 733,880
Alquileres por cobrar 13,229 71
Cuentas por cobrar 97,904 $50,000
Alquileres por cobrar a futuro 933,739 533,199
Cuentas por pagar 3.3156 401,586
Cuentas por pagar accionista 15,997,560 25,997,560
Intereses por pagar 124,445 593,541
Préstamo por pagar 50,000,000 0
Bonos por pagar 39,688,856 79,618,987
Ingresos por alquileres 4,905,003 2,966,609
Gastos de operacion 166,679 __166,027
Gastos generales y administrativos 347,631 51,421
Costos financieros, neto 3,334,604 5,219,373

Salvo los confratos de arrendamientos mencionados en la seccion 1.B.1 no existen a ia fecha de esle
Informe contralos o negocios entre el Emisor y sus directores y dignatarios, o entre el Emisor y afiliadas
de sus directores y dignaltarios.

V. TRATAMIENTO FISCAL

Esta seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes a la fecha de este Informe y se incluye en
esle informe con caracter meramente informativo. Esta seccion no constiluye una garantia por parte del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas dara a la inversion en los
honos corporativos emitidos y en circulacion del Emisor {los “Bonos”). Cada tenedor de dichos valores,
actuando independientemente, deberé cerciorarse de las consecuencias fiscales de su Inversién anles
de Invertir en dichos valores,

« Ganancias de capital.
De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con io dispuesto
en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas,
provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre Yy cuando los Bonos estén
registradas en ta Comision Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion se dé a través de una

bolsa de valores u olfo mercado organizado.
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Si los Bonos no son enajenados a través de una holsa de valores u olro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Nimero 18 det 19 de junio det 2008, (i) ¢l vendedor estara sujeto al impuesto
sobre la renla en Panama sobre fas ganancias de capilal realizadas en efeclivo sobre la venta de las
acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (i) el comprador estara obligado a
retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor tolal de la enajenacion,
como un adelanto respeclo del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el
vendedor, y el comprador tendra que entregar a tas auloridades fiscales la cantidad retenida dentro de
diez (10) dlas posleriores a la fecha de retencion, {iii) el vendedor tendra lo opcion de considerar la
cantidad retenida por el comprador como pago tolal del impuesto sobre la renta respeclo de ganancias
de capilal, y (iv) si la cantidad retenida por el compracor fuere mayor que la canfidad del impuesto
sobre la renta respeclo de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho
dte recuperar la cantidad en exceso como un crédilo fiscal.

o |ntergses.

De confarmidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se
paguen sobre valores registrados en la Comislon MNacional de Valores, estaran exentos del impuesto
sobre la renta, siempre y cuando fos mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos fueron colocados a {ravés de |la Bolsa
de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este heneficio fiscal. La compra
de valores registrados en la Comision Nacional de Valores por suscriptores no concluye el proceso de
colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se
ver4 afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos
suscriptores a lravés de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados
beneficios fiscales.

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

VIi. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1) Acciones y Titulos de Participaclon:

Cantldait de

valores amitldos Reglstro y Capitalfzaclon
Tipo de valory clase  y enclrculacién listado hursatll de morcatle
Acclones comunes 500,000 Valoras no registrados o aplica

Al 31 de diclembre de 2013, el capital social del Emisor consistia en un milién (1,000,000} de
acciones comunes sin valor nominal, de las cuales quinientas mil (600,000) acciones comunes
estaban emilidas, pagadas y en circulacion.

2} Titulos de Deuda:

Valor nominat

Tipo de valory Registro ¥ einitido y en
clase Vencimiento Hstado hursati clreulacion
Bonos carporalivos 15-Dic-2020 Comisién Naclonat de Valores U5%$40,000,000
y Bolsa de Valores de Panama,
S.A.
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B. Descripeién y Derachos de los Titulos.
1) Gapital Accionario

Al 31 de diclembre de 2013, ! Emisor lenia un palrimonio total US$111,378,887 y su capilal
accionario estaba compuesto como se Indica a continuacion:

Acclones Acclones emititlas Valor Gapital
Clase de Acclones autorizadas y pagadas nominal pagaito
Acclones comunes $,000,000 500,000 Sin vator nominal U555,000,000
Menos: Acclones e tesoreria - . -
Tolal 1,000,000 600,000 U$$6,000,000

El 3 de septiembre de 2007, la Junta General de Acclonistas modificé el pacto social del Emisor
incrementando el capital autorizado de mil (1,000) acciones comunes sin valor nominal a un millon
{1,000,000) de acciohes comunes sin valor nominal. El 3 de octubre de 2007, Ia Junta Direcliva
aproh6 la emision de quinientas mii (500,000) acciones comunes con un valor asignado de Us$10.00
por accién, con el proposilo de Intercamblar eslas nuevas acciones comunes por las mil {1,000)
acclones comunes, emitidas, pagadas y en circulacion hasla esa fecha, a razén de quinientas (500)
acciones nuevas por cada accién existente. Una vez completado este intercambio, todas las
acciones camunes que el Emisor recibid en intercambio fueron anuladas.

£n los Gltimos tres afios, el Emisor no ha emilido nuevas acciones, salvo por el intercamblo de
acciones descrito arriba; y no ha recibido aporles de capilal que no hayan sido pagados en efectivo.
A la fecha de este Informe no existia compromiso de incrementar el capital social del Emisor en
conexién con derechos de suscripcién, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

Durante el afio termibado el 31 de diciembre de 2013, las acciones comunes del Emisor ho fueron
objeto de ninguna oferla de compra o intercambio por terceras partes ni el Emisor realizo ningtina
oferta de compra o intercambio respecto de las acciones de otras compafiias.

Cada acclon comin tiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas Generales de Acclonistas y debe
ser amitida en forma nominativa.

Desde su conslifuclén hasta el 31 de diclembre de 2013, el Emisor no habfa declarado dividendos
pagaderos a los tenedores de sus acciones.

2} Titulos de Participacién

A la fecha de este Informe, el Emisor no tenia emitidos valores que consisten en titulos patrimoniales
o de parlicipacién, pero de naluraleza diferente a fas acciones de capital de sociedades andnimas,

3) Titulos de Deucta

Al 31 de diciembre de 2013, el Emisor mantenian emitidos y en circulacién bonos corporalivos
correspondientes a dos emisiones cuyas caracteristicas mas importantes se resumen a continuacion:

Serle A 15 da diclembre de 2010
Serle B: 1 de noviembre de 2014

Monto emitido: {55$80,000,000.00

Series: Dos {2) series.
Sarie A: Hasta US$40,000,000.00
Serle B; Hasla US540,000,000.00

Respaldo: Crédito general def Emisor.

Facha de oferta:
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Garantia: Fideicomiso de garanlfa a favor de los tenedores registrados do los bonos, al cual fusron
apoilados:
a) Primera hipoleca y anlicresls sobre Ia Finca 1569709 Inscrila en ¢l Rollo 22484,
Documente 6, de la Secclon de la Propledad de fa Provincla de Panamd,
propiedad del Emisor, que consisle en un terreno de aproximadamoanle 38,000
M2 ubleatdo en Costa dal Esle, y las mejoras construldas sobre ésta, que
incluyen un inmuable de oficinas para alquiler con un 4rea {olal disponible para
alquiler de 46,400 M2 (el "Buslness Park t7),

b) Primera hipoleca y anlicresis sobre las fincas 243197, 243189 y 243200
inscritas en of Rollo 1, Asiento 1, Documento 1, de la Seccidn de la Propledad
de la Provincia de Panama, que en conjunto, consisien en un tarenc de
aproxinmadamente 12,885 M2 ubicado en Costa del Este, y las mejoras a
construirse en las mismas. Estas mejoras inclriran un inmueble de oficinas
corgeralivas para alquiler ¢on un drea alquifable lotal de 42,000 M2, que
comprenderdn el complejo Business Patk 2 - Torre V {el “Business Paik 2 -
Toera V7 0 &l “Proyecto”);

¢) Cosibn en garantfa de péliza de saguro de [ncendlo emillda por una compaiiia
aceptable al Agenle Fiduciario y que culyird al menos el 80% del valor de
reposicion de los Business Park 1 y el Buslness Park 2 - Torre V (cuando se
linalice su constraccién) (en conjunte el “Business Park’),

d} Ceslén do las pdlizas de seguro Conslruction-All Risk (C.AR.) con una
coberlura de al menos el 95% del monto eslimado de consluccidn del Business
Park 2 - Toire V en la Fecha de Oferta, incluysndo las coberuras denominadas
lipo A, B, Cy D al 95%, lipo E ¥ F al 3%, y lipo G al 8% del monlo estimado de
construccién en fa Fecha de Qferla;

g) Cesldn de los pagos mensuales que efectuardn fos arrendatarics actuales y
futiros de los locales comerciales ublcados en el Business Park (los "Cénones
de Arrendamiento’), y olros Ingresos operativos, los cuales se depositarin en
una cuenta {Ia “Cuenta Cenlral’) (ver Secclén HLG,3),

f)  Otros aportes del Emlsor que se deposiiardn en la Cuenla de Reserva {(segin
se define a conlinuacion);

gy Garanlia {carta de crédito Sland-By, prenda mercantil sobre depésito bancaric
depdsito en Ia Cuenla de Reserva u olra garantla aceplable at Agenle
Fiducrario) por $10 miliones a [avor del Agenle Flduclarlo (segin se define a
confinuacién) que serd otorgada por et Emisor a raas tardar el 1 de noviembre
de 2013 y se mantendra vigente hasle que la Emisidén Aclual sea cancelada o

refinanclada.
Focha de Vencimiento: Serle A: 10 aftos a partir de su Fecha de Oferla, 91 16 de diclembre de 2020.
Serle B: 10 afios a parlir de su Fecha do Ofera, #1 1 de noviembre de 2024,
Tasa do Inlerés: Serie A: 7.00% anual,
Sorle B: Serd delemiinada antos de la Fecha de Olerla de dicha serie.
Dias e Pago: 16 de marzo, 15 de junio, 15 de sepliembre y 15 de diclembre de cada aflo.
Payo de _(_?_ﬂ_pl_tal: Un {1} sdlo pago en la Fecha de Vencimienlo de los Bonos, B
Rodencién Anticipacda: El Emisor podra redimir parcial o lolalmente Bones de cualgulera de las series, anles de
su Fecha de Veancimianto, segtin los términos esliputados a continuaclén (ver Secclén
A 1Y
Sorie A: A padir del 15 de diclembre de 2013, en las slgufentes fechas y a los slguientes
preglos:
Fecha . Precio
Dot 15 de Dic, de 2013 hastaef 13 de Die, de 2014 102.5%
Def 15 de Dic. de 2014 hasta el15 de Dic. de 2015 102.0%
Dt 15 de Dic. de 2015 hasta el 15 de Dic. de 2016 101.5%
Det 15 de Dic. de 2016 hasta el 15 de Dic, de 2017 101.0%
Det 15 de Dic. de 2017 hasta el vencimicento 100.0%

Serle B; A parllr det 1 de novlembre de 2017, seqgtin fo dispueslo a conlinuacién:
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Techn Preclo
Del 1 e Mov, de 2017 hasta ¢l | de Nov. d2 2018 102.5%
Del 1 de Nov, de 2018 hasta ¢l L de Nov., de 2019 102.0%
Nel 1 de Nov. de 2019 hasta ¢l | de Nov. de 2020 101.8%
Del | de Nov. de 2020 hasta ¢l | do Nov, de 2021 101.0%
el 1 dg Nov. de 2021 hasta e} veneimiento 160.0%

El Emisor lamblén podra redimir total o parclalmente Bonos de cualquisia de las series,
anles de su Fecha de Vencimiento, al 100% de su valor nominal, a! octierir Liberaciones
Permitidas o en caso que ef sakio en la Cuenla de Reserva sea de lres millones de
Délares ($3.000,000) o mds. Cualquier redencibn anticipada deberd ser roalizada en

miillipfos de unp milién de Défargg_(S!.OUO,Q@O).

Inc.

‘Agente Flduclarlo: BG Trusl,
Agente Admlnié!rativo Banco Ganeral, S.A.
Iaaﬂe de Pago, Registro y o -
Transferencla: Banco Genaral, S.A.
7Leyes Aplicablos: Leyes de la Repulblica e Panama. 77_
“Listado: Bolsa de Valoses de Pai;é'mé. SA. -
Gustodlo: . Centeal Latinoamericana de Valores, S.A. (“Lalinb!ear"). R

C. Informacién de Mercado

Bonhos corporativos

Listado hursatil:

Simbolo hursatil:

Preclo de ciarro al 31-Dic-13:

Agente do Pago, Reglstro y Transferencla:

Casas do valores que crean mercado a eslos valores:

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

PALOGS5222A1
100.00%

Banco General, S.A.

Ninguna

It PARTE
RESUMEN FINANGIERO

Presente un resumen financlero de los resultados de operacién y cuentas del Balance dei afio y de los
tres perlodos fiscales anteriores, en la presentacion tabular que se incluye a continuacion.

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

Esladdo de Resultados Afto Afio Ailo Afio Adlo

que reporia  que roporta  que reporta  que reporta  quo reporta

Dec-13 Dec-12 frac-11 Dec-10 Dec-08

Ventas o ingreses totalas 20,763,641 15,676,112 11,427,597 10,151 411 2,911,768
Gastos gonerales y adminisirativos 5,579,046 3,707,074 3,670,033 2,584,633 2,347,176
Cambio en valor razonable de propledad 12,758,759 16,474,812 4,580,000 850,000 3,140,856
Utilidad {pérdida) neta 24,031,827 16,767,830 8,490,679 4,583,928 7,118,934
Acclones emilidas y en clrculaclén 500,000 500,600 500,000 500,000 500,000
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Balanco General Ao Afio Allo Aiio Afio

quereporta quarteporta  quo reporia  que roporta  que reporta

Dec-13 Dec-12 Dac-14 Dec-10 Dec-09

Activo corriento 7,607,680 2,762,777 8,766,754 19,279,243 7,324,617
214,622,8

Propledad do inversidn 58 198,718,463 99,130,000 94,650,000 93,700,000

226,291,4 209,088,1

Total do aclivos 90 A4 180,022,800 155,949,200 102,036,922
67,723,116

Pasivo corrtente 0 31,108,637 24,419,993 16,796,128 972,764

Praslamos por pagar a bargo plazo 0 0 0 0 0
35,686,85

Bonos por pagar 5 795189687 79,406,333 71,828,363 39,669,420

Total do pasivos 114,912,603 121,663,965 109,299,762 93,664,913 45,204,663

Acciones comunes 6,000,000 5,000,600 5,000,000 5,000,000 6,000,000
105,629,8

Utilidades no distribuidas 73 82,608,046 65,830,216 657,339,698 52,755,655

Impuesto Complememtaric (250,086) (163,867) (107,198} {65,311) (23,366)
111,378,8

Total de patrimonlo ' é? 87,434,180 70,723,018 62,284,287 57,732,269

Rozones Flnancleras

Pasivos f Patrimonlo 1.03x 1.4x 1.5% 1.6x 0.8x

Capital de \rabalo (60,115,6060) {25,692,715) {15,652,439) 2,483,114 6,351,853

fndice de liquidez 0.11 0.17 0.38 1.15 7.63

Ulitidad operativa / gastos linancisros 1.7% 2.2% 2,7 2,6x% 2.6%
i PARTE

ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Piblico Autorizado

independiente. Ver adjunto

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las gulas y principlos diclados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de
2003, para la adopcién de recomendaciones y procedimientos retativos al buen gobierno corporativo de
las sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la presentacion que se incluye a
continuacion, sin perjuicio de las explicaciones adicionales que se eslimen necesarias o convenientes,
£n caso de que la sociedad reyistrada se encuentre sufeta a otros regimenes especiales en la maleria,
elaborar al respeclo.

CONTENIDO MINIMO

1. Indigue si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas o procedimlentos de buen
gobierno corporativo. En caso aflnnativo, sl son hasadas en alguna reglamentacion especifica

A 1a fecha de este Informe, el Emisor no habla adoptado a lo interno de su organizacion las reglas o
procedimientos de buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de
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b,

d,

Noviembre de 2003, por el cual se recomiendan gulas y principios de buen gobierno corporalivo por
parle de sociedades registradas en la Comisién Nacional de Valores.

Incligue s estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
Suporvisién de las actividades de la organizacién por la Juinta Directiva.

la Junla Directiva en pleno supervisa los informes de auditoria, los controles internos, y el
cumplimiento con las directrices que guian los aspectos financieros, operalivos y adiministrativos de
la gestién del Emisor,

Existencla de criterios de indepondencia aplicables a la designaclén de Diroctores frente al
control accionarlo.

La designacion de Directores del Emisor no esté sujeta a criterios de independencia.

Existencla de critorlos de independencia aplicables a la deslgnaclén de Directores frente a la
adiministracion,

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

La formulacion de reglas que eviten dentro e la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

El Emisor no cuenta con reglas gue eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de accionistas o directores.

Constitucién de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracién de
Riesgos, de Auditorta,

{.a Junta Direcliva no cuenta con Comités,

La celebracién de reunlones de trahajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
raflejen la toma de decisiones.

Salvo lo dispuesto en el Pacto Social y fas disposiciones legales vigentes, la Junta Direcliva no
cuenta con reglas sobre la celebracion de reuniones de trabajo y levantamiento de actas.

Derocho de todo diractor y dignatario a recabar y obtener informacion.

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

hadique sl se ha adoptado un Gdadigo de ttica. En caso afirmatlvo, seilale su método de
divulgacion a quisnes va dirigido.

El Emisor no ha adoptado un Cédigo de Etica.

JUNTA DIRECTIVA

4,

a.

Incique sl las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a la Junta Directiva en
relacion con los siguientes aspectos:

Politicas de informacion y comunicacién e la empresa para con sus acclonlstas y terceros.
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d.

h.

El Emisor no cuenta con reglas sobre politicas de informacion y comunicacion con acclonislas y
terceros.

Conflictos de intereses entre Diroctores, Dignatarios y Ejocitivos clave, asl como la toma de
decisiones,

El Emisor no cuenta con reglas sobre confliclos de intereses entre Directores y Dignatarios o sobwe la
toma de decisiones

Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucion y destitucion de los
principales ojecutivos de la empresa,

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

Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

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

Gontrol razonahle del riesgo.

La Junta Directiva en pleno supervisa el conlrol razonable de los riesgos de i{a gestion del Emisor,

Registros de contabilidad apropiados que reflejon razonablomento Ia posicién financiera e la
empresa,

La Junla Directiva en pleno supsivisa la preparacion de registros de contabilidad aproplados ¢ue
reflejen razonablemente a posicion financlera de la empresa.

Proteccién de los actlvos, prevencién y deteceion de fraudes y otras hrregularidades.

La Junta Directiva en pleno supervisa la proleccion de los aclivos, prevencion y deteccién de fraudes
y otras lrregularidades,

Adecuada representacion de todos los grupos acclonarios, incluyendo los minotitarios. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pliblico
inversionista a juicio del emisor).

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

Mecanismos co control interno del manejo do la socledad y su supervisién poriddica,

La Junta Direcliva en pleno supervisa los mecanismos de control interno del Emisor.

Indiqjue si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibllidades de ios miembros
de la Junta Directiva para exiglr o aceptar pagos u otras venlajas extraordinarlas, ni para
persegquir la consecticién de intereses personales.

EI Emisor no cuenta con reglas que contemplan incompatibilidades de los miembros de ta Junta

Direcliva para exigir o aceplar pagos u olras ventajas exlraordinarias, ni para perseguir la
consecticion de intereses personales.

¢
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COMPOSICION DE LA JUNTA DIRECTIVA

a,

Nimero de Directores de la Sociedardt
Cualtro (4) Direclores
Niimero de Directores Independlentes de la Adminlstracion

Ninguno de los Directores tiene funciones adminisiralivas. Adicionalmente, el Emisor no cuenta con
ejeculivos ni empleados.

Niinero do Directoros Independientos de los Accionistas

Tados los Directores estan vinculados con los dos propietarios efectivos del capital accionario de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A,

ACCIONISTAS

7.

(e}

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce do los derechos
de los accionistas, tales como:

Acceso a informacion referante a criterios de goblerno corporativo y su ohservancia. (Esta
informaclén debe suministrarse on todo caso de ofertas publicas de acclones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea o Importancia para ol publico
inversfonlsta a juicio del emisor).

El Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacion referente a criterios de gobierno
corporative y st observancia.

Acceso a informaclon referente a criterios de seleccion de auditores externos. (Esta
informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas ptiblicas de acclones. Para ofertas
ptiblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para al ptiblico
inversionista a juicio del emisor).

Ef Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacion referente a criterios de seleccion de
auditores externos.

Ejercicio de su derecho a voto en reunlones de accionistas, de conformitlad con el Pacto
Soclal y/o estatutos do la socledad. (Esta informaclén debe suministrarse en todo caso de
ofertas plblicas de acciones, Para ofertas piblicas de otros valores, se suministrara solo
cuando sea do importancia para el piiblico inversionista a juicio del emisor).

El Pacto Social del Emisor contiene reglas respecto de la celebracion de reuniones de la Junta
General de Accionistas y e! ejercicio detf derecho a voto por parte de los accionistas.

Acceso a informacién referente a remuneracién de los miembros de la Junta Directiva. (Esta
informacién debe suministrarse en todo caso e ofertas pibllcas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancla para el piablico
inversionista a juicio del amlsor).

El Emisor no cuenla con reglas sobre acceso a informacion referente a ta remuneracién de los
miembros de la Junta Direcliva.

Acceso a informacion referente a remuneracién de los EJecutivos Clave. (Esta informacion
debe swininistrarse en todo caso e ofertas publicas de acclones. Para ofortas piblicas de
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otros valores, so suministrara solo cuando sca de importancia para el piblico inversionista a
juicio del emisor).

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

Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneflelos ofrecldos a fos
ompleados de la sociodad. (Esta informaclon debe suministrarse on todo caso de ofertas
pliblicas de acclones. Para ofertas piiblicas de otros valores, se stuninistraré solo cuando
sea cle importancia para el piiblico Inversionista a juicio del emisor),

Mo aplica. Ef Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.

COMITES DE LA JUNTA DIRECTIVA

d.

Vi,

10.

Prevén las reglas de goblorno corporativo fa conformacion de comités do apoyo tales como:
Gomité de Auditoria; o su denominaclon equlvalente

La Junta Directiva no cuenta con Comilés.

Comité de Cumplimiento y Administracién de Rissgos; o su denominacion aqulvalente

1.a Junla Directiva no cuenta con Comilés.

Comité o Evaluacién y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave, o su
denominacién equivalente

[.a Junta Directiva no cuenta con Comités.
Otros:
La Junta Directiva no cuenta con Camités,

En caso de ser aflrimativa la resputesta anterior, so encuentran constituldos dichos Comités
para el periodo cublerto por este reporte.

Comité de Auditorta

No aplica.

Comlté de Cumplimiento y Adminlstraclon de Riesgos.

No aplica,

Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes ¥ gjecutivos clava.
No aplica.

Conformacion de los Comités de la Junta Directiva

Indigue c6mo estan conformados los Comités de:

Auditorfa (nimsro de miembros y cargo de quiénes lo conforinan, por ojeinplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

No aplica.
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b, Cumplimlento y Administracton de Riosgos
No aplica,
c. Evaluacion y Postidacién de directores independiontes y ejecutivos clave.
No aplica.
V PARTE
ESTADOS FINANGIEROS DE GARANTES O FIADORES
Presente los Eslados Financieros anuales, audilados por un Contador Pdblico Autorizade de las

personas gtte han servido de garantes o fiadores de los valores registrados en la Comision Nacional de
Valores, cuando aplique. No aplica

VI PARTE,
DIVULGACION

Este informe de Aclualizacion Trimestral estara disponibie a fos inversionislas y al pdblico en general
para ser consultado libremente en las paginas de Internet (web sites) de la Comisién Nacional de Valores
de Panama (www.conaval.qob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A. (www.panabotsa.com).

FIRMA(S)

El Informe de Actualizacién Anual deberd ser firmado por la o las personas que, indlvidual o
conjuntamente, ejerza(n) la representacion legal del emisor, seglin su Pacto Soclal. El nombre de cada

?qu SUpcribe d estar escrilo debajo de su firma.
S e,
U urd -

r
Alberto C.(Molla Page
Representante Legal

Represenlante Lagal Fecha de este Informa: 27 da marzo de 2014
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KPMG Telofono: {607) 208-0700
Apartado Postat 816-1089 Fax: {607) 263-9852
Panama 5, Republica de Panama Internat: www.kpmg.com

Informe de los Auditores independientes

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

Hemos auditado los estados financieros que se acompafan de Desarrolio Inmobiliario del
Este, S. A. (en adelante ‘“la Compafiia"}, los cuales comprenden el estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2013, vy los estados de resuitados integrales, cambios en el patrimonio y
flujos de efeclivo por el afio terminado en esa fecha, y notas que comprenden, un resumen de
politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por fos Estados Financieros

L.a administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con fas Normas Internacionales de Informacién Financiera y por &l
control interno que fa administracién determine que es necesario para permitir la preparacion de
estados financieros gue estén libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o
error.

Responsabilidad de los Auditores

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

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de rlesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacién y presentacion
razonable por la compaiila de los estados financiercs, a fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre
la efectividad del control interno de la compaiila. Una auditoria fambién incluye evaluar lo
apropiado de las pollticas contables ulilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos ohtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinién de auditoria.

KPMG, una secieded oivil penameda, v fomo da la red do lumas mienibva indeperaientes de
KPEAG, aliadas a KPWG Inteinationa! Cocparative " KPWVG International |, una entidad st6za



Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Desarrollo Inmobiliario def Este, 8. A., al 31 de diciembre de
2013, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Asuntos de Enfasis

Sin calificar nuestra opinién, llamamos la atencion a la nota 5 de los estados financieros que
incluyen saldos y transacciones importantes con compafifas relacionadas que inciden en las

operaciones y posicion financiera de la compafiia,

19 de marzo de 2014
Panama, Reptiblica de Panama




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, RepUblica de Panama)

Estado de Situaciéon Financiera
Al 31 de diciembre de 2013

(Expresado en Balboas)

Activos

Activos corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Alquileres
Compaiiias relacionadas
Ofras

Total de cuentas por cobrar

Adelantos a proveedores
Gastos pagados por adelantado
Impuesto pagado por adelantado

Total de activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedades de inversién
Construccién en proceso
Mobiliario, equipos y mejoras, neto
Alguileres por cobrar a futuro
Impuesto pagado por adelantado
Depositos en garantia

Total de actives ne corrientes

Total de activos

P
o]
Pl
o]

013 201
4,819,303 733,880
1,075,915 567,007

97,804 60,000

0 10,642

1,173,818 638,549
181,079 524,968
90,083 57,594
1,333,306 807,786
7,607,590 2,762,777
211,622,858 198,718,463

519,484 0

805,516 958,781
4,380,642 3,807,689
1,351,865 2,651,145

3,636 89,289
218,683,900 206,325,367
226,291,490 209,088,144

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




Pasivos

Pasivos corrlentes
Préstamo por pagar

Cuentas por pagar:
Proveedores

Compaiilas relacionadas
Accionista
Intereses
Otras
Total de cuentas por pagar
Ingresos diferidos
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Depdsitos recibidos de clientes
Bonos por pagar, heto

Impuesto sobre la renta diferido
Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio

Acclones comunes sin valor nominal, auterizadas
1,000,000, emitidas y en circulacién 500,000

acciones al valor asignado
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario
Total del patrimonio

Compromisos

Total de pasivos y patrimonio

=
|
=
2

|

11,19

ot n

—_ -
O N

18
5,13, 19
14

17

18

2013 2012
50,000,000 0
864,732 3,227,453
3,315 401,586
15,997,560 25,997,560
124,445 593,541
314,410 886,497
17,304,462 31,106,637
418,688 0
67,723,150 31,106,637
56,751 115,495
39,688,855 79,518,987
7,443,847 10,912,846
47,189,453 90,647,328
114,912,603 121,653,965
5,000,000 5,000,000
106,629,873 82,598,046
{250,986) (163,867)
111,378,887 87,434,179
226,291,490 209,088,144




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

Estado de Resultados Integrales
Por ¢l afio terminado el 31 de diciembre de 2013

(Expresado en Balboas)

Ingresos por alquiler

Depreciacién y amortizacion
Gastos de operacion

Gastos generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién
Resultados de la actividad de eperacién

Gastos de intereses

Amortizacién de costos por emision de bonos, neto
Prima por redencién anticipada de bonos

Costos financieros, neto

Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta;

Corriente

Diferido

Total impuesto sobre la renta, neto

Utilidad neta

Utilidad neta por accién

=
Q
—
o2

5,10, 7

5,16
5,16

5, 11,13

14

17

2013 2012
20,753,641 15,676,112
(173,669) (140,246)
(4,944,703)  (3,377,225)
(634,343) (329,849)
15,000,926 11,828,792
12,758,759 16,474,812
07,750,685 28,303,604
(5,764,736)  (5,117,778)
(169,868) (101,595)
(400,000) 0
(6,334,604)  (5,219,373)
01,425,081 23,084,231
(862,253) (768,014)
3,468,999 (5,548,387)
2,606,746 (6,316,401)
24,031,827 _ 16,767,830
48.06 33.54

Las notas en las paginas 8 a la 36 son parte integral de los estados financieros.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
{Subsidiaria 100% de Zigma International, Lid.}
(Panama, Reptblica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por €l affo terminado el 31 de diclembre de 2013

{Expresado en Balboas)

=
=
o

|

Flujos de efectivo por las actividades de operacion:

Utilidad neta

Aijustes por;

Depreciacion y amortizacion 9
Gaslo impueslo sobre la renta, neto 14
Coslto de financiamiento, nelo 11, 13
Ingresos par alquileres contingentes 10
Cambio en el valor razonable de propledades de inversion 7

Cambios en activos y pasivos de operaciones:
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar refacionadas

Cuentas por cobrar olras

Adelantos a proveedores

Gastos pagados por adelantado

Impuestos pagados por adefantado

Deposilos en garantia

Cuentas por pagar proveedores

Cuentas por pagar relacionadas

Deposito recibidos de clientes

Intereses por pagar

Ofras cuentas por pagar

Ingresos diferidos

Flujos procedentes de actividades de operacion
Intereses pagados

Impuesto sobre la renta pagado

Efactivo neto provisto por las actividades e operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversion:
Adgquisicion de activo fijo

Aumento en construccidn en proceso

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

=~ Co 0

Flujos de efectivo por las actividades de financfamiento:
Producto de nuevo préstamo bancario 11
(Pago) producto de bonos por pagar 11,13
(Pago) producto de cuenta por pagar accionista 511
Impuesto complementario
Efectivo neto {usado en) provisto para las

actividades de financiamiento

Aumento {(disminucién) neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio 519

Las notas en las paginas 8 a la 36 son parte integral de los astados financieros.
7

2013 2012
24,031,827 16,767,830
173,669 140,246
(2,606,746) 6,316,401
6,334,604 6,219,373
(472,953) (2,169,565)
(12,758,759) (16,474,812)
14,701,642 9,799,473
(608,008) (624,025)
(37,904) (60,000)
10,642 (10,642)
333,889 (471,842)
(32,480) (29,944)
858,878 (595,969)
85,754 96,772
(2,011,230) 2,680,824
(398,271) 401,359
(68,744) 5,699
(489) 0
(572,087) (393,499)
418,688 0
12,790,261 10,898,206
(6,633,333) (5,693,333)
(947,371) (661,148)
5,200,657 4,543,726
(20,404) (766,662)
(209,488) 0
(807,123) (9,573,840)
(1,037,015) (10,340,502)
50,000,000 0
(40,000,000) 112,854
{10,000,000) 3,998,760
(87,119) (56,669)
(87,119) 4,054,745
4,085,423 (1,742,032)
733,860 2,476,912
4,619,303 733,880




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

Noias a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2013

{Expresado en Balboas)

(1)

(2)

Operacion y constitucion

Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A. (en adelante “la Compaiiia) es una sociedad anonima
constituida bajo las feyes de la Republica de Panama. Su principal actividad es el alquiler de
oficinas del Centro de Negocios "Business Park”, localizado en Costa del Este en la cludad de
Panam4. La Compafila es una subsidiaria 100% poseida por Zigma International, Ltd.
establecida en las Islas Virgenes Britanicas. La Compaiila mantiene contrato con Hines
Interests, S. A. de C. V. para la administracién del Centro de Negocios “Business Park’. (Ver

Nota 18).

En enero de 2010, Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A. adquirié la totalidad de las acciones
de Costa del Este Office Propetties, Inc., sociedad anénima constituida bajo las leyes de la
Republica de Panam4, mediante escritura piblica No. 19,503 del 29 de agosto de 2008. Su
principal actividad era arrendar oficinas en el edificio ubicado a un costado del centro de
negocios “Business Park 2 — Torre V.

El 2 de enero del 2013, las Juntas Directivas de la sociedades Desarrollo Inmobiliario del Este
S. A. y Costa del Este Office Properiies, Inc., celebraron un convenio de fusion por absorcidn
y autorizaron que la sociedad Desarrollo Inmobiliario del Este S. A. fuese la compaiiia

sobreviviente.

El 1 de abril de 2013, mediante escritura Plblica No 2,676 se formaliza el acto de fusiéon por
absorcion de la sociedad Desarroflo Inmobiliario del Este S.A. (compafifa sobreviviente) y
Costa del Este Office Properties Inc. (compaiiia absorbida). Los activos y pasivos adquiridos
producto de esta fusién, no tuvieron efectos en las cifras comparativas del afio 2012,

La oficina principal de la Compafiia se encuentra ubicada en Ciudad de Panama, Ave. Costa
del Este, Centro de Negocios Business Park, piso 6. Al 31 de diciembre de 2013, Ia
Compafiia no mantenia empleados (2012: igual). La unidad de negocio de los
arrendamientos y las gestiones administrativas de la compaiiia son ejercidos por personal

gjecutivo de compafilas relacionadas.

Base de preparacion
(a) Declaracién de cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por fa administracion el 19 de marzo de 2014.

(b} Base de medicion
Los estados financieros son preparados sobre la base de costo historico, excepto por

tas propiedades de inversidn. Ver Nota 3 (b).
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(c)

(d)

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.}, que es la moneda funcional
de la Compafia. El balboa es la unidad monetaria de la Reptblica de Panama, la cual
esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD} de los Estados Unides de America.
La Replblica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar, el dofar de los
Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

Uso de juicios v estimaciones

La preparacién de estos estados financieros en confermidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera requiere que la administracion efecttie juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y las cifras
reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden
diferir de estas estimaciones.

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

i, Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacién que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material, se incluye en la nota 7 de propiedades

de inversion.

Medicién de los valores razonables
Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Compaiiia requieren la

medicién de los valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros.

l.a Compaiiia cuenta con un marco de control establecido en relacion con la
medicion de los valores razonables. Esto incluye Directivos que tienen la
responsabilidad general por la supervisién de todas las mediciones significativas del
valor razonable, incluyendo los valores razonables de Nivei 3.

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacidon. Si se usa informacion de terceros, como avallos de
corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evallian la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusién
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del cual deberlan clasificarse esas valorizaciones, Los
asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la

Compafila.

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

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

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

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

La Compafifa reconoce las transferencia entre los niveles de fa jerarquia del valor
razonable al final del periodo sobre el que se informa durante el periodo en que

ocuyrio el cambio.

(e} Cambios en las polfticas confables
Con excepcidn de los cambios incluidos a continuacion, la Compaiifa ha aplicado
consistentemente las politicas contables sefialadas en la nota 3 a todos los periodos

presentados en estos estados fihancieros.

La Compafiia ha adoptado la NIIF 13 “Medicién del Valor Razonable” y modificaciones a
normas, incluyendo cualquier modificacién resultante de otras normas.

La naturaleza y los efectos de los cambios se explican a continuacion:

Medicién del valor razonable

La NiF 13 establece un marco Unico para medir el valor razonable y hacer
revelaciones sobre las mediciones del valor razonable cuando estas mediciones son
requeridas o permitidas por otras Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Unifica la definicion de valor razonable como el precio que serla recibido por vender
un active o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de la medicién, Reemplaza y expande los
requerimientos de revelacion relacionados con las mediciones del valor razohable
incluidas en ofras Normas Internacionales de Informacién Financiera, incluida la
Norma Internacional de Informacién Financiera No. 7. Como resultado, la Compaiiia
ha incluido revelaciones adicionales en este sentido (Ver Notas 7 y 19).

La informacién comparativa ha sido re-expresada de forma tal que esté en
conformidad con [a norma adoptada y las modificadas. Debido a que el cambio en la
pofitica contable sdlo impacta los aspectos de revelacion, no existe ningun impacto
en la ganancia por accion.
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{(3) Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
Excepto por las politicas explicadas en [a nota 2, las politicas de contabilidad que se
describen a continuacién, han sido aplicadas por la Compariia consistentemente con agquellas

utilizadas el afio anterior.

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

atribuible,

Un instrumento financiero es reconocido si la Compaiiia se convierte en una parte
contractual del instrumento.  Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Compafifa a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran o
si la Compafiia transflere el activo financiero a otra parte sin retener control o todos los
riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja si
las obligaciones de la Compaiiia, especificadas en el contrato, expiran o son
descargadas o canceladas. A continuacion se detallan los aclivos y pasivos financieros

no derivados, asi:

i. Efectivo
El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y

depositos bancarios en bancos de reconocida trayectoria en nuestro pals. El efectivo
consiste principalmente en depositos a cuentas bancarias cuyo efectivo disponible
esta denominado en balboas.

ii. Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar estan presentadas a su costo amortizado menos cualquier

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

iii. Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar esfan presentadas a su costo amortizado. Los plazos de

vencimiento de las cuentas por pagar a proveedores se extienden hasta 30 dias
contados a partir de la fecha de emision de los respectivos documentos o facturas,
no estan sujetas a ninglin descuento por pronto pago, no generan intereses y son
pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros.
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(b}

(c)

iv. Titulos de deuda emitidos
Los titulos de deuda tienen como propdsito la obtencién de recursos para llevar a
cabo sus operaciones y mantener la liguidez. La Compaiila clasifica los
instrumentos de deuda en pasivos financieros de acuerdo con la susiancia de los
términos contractuales del instrumento.

Estos son medidos inicialmente al valor razonable, més los coslos de fransaccion, y
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el métedo de tasa de

interés efectiva,

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

a los respectlivos contratistas.

vi. Capital social
Las acciones comunes scn clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emisidon de acciones son reconocides come una

deduccion del patrimonio, neto de cualguier efecto iributario.

Propledades de inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, estan valuadas al
valor razonable, el cual es revisado anualmente y cuaiguier cambic en el valor
razonable es reconocido en el estado de resultados integrales. Los edificios
clasificados como propiedades de inversion no estan sujetos a depreciacion. El ingreso
por alquileres proveniente de las propiedades de inversién se registra como se describe

en la nota 3 {(g}.

Conslrucciones en proceso

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

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccion y son
capitalizados como un componente de los costos de construccidn en proceso, durante
esta etapa. La capitalizacion de los costos de financiamiento termina cuando
sustanciaimente todas las actividades necesarias para preparar el activo calificado para
su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos son frasladados a
las cuentas especlficas de los activos relacionados. Al 31 de diciembre de 2013, no
hubo costos de interés que hubleran requerido ser capitalizados (2012: costos de

interés capitalizados B/.575,556).
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(d)

(e)

Moblfiiarios, equipos y mejoras
Activos Propios:
Ef mobilliario, equipos y mejoras se llevan al costo.

Erogaciones subsecuentes:

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni prolongan su vida
Gtil restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectaan.

Depreciacién y amaortizacion:
Los activos fijos son depreciados y amortizados utilizando el método de linea recta, en

base a la vida 0til estimada de los activos respectivos. El gasto de depreciacién y
amortizacién se carga a resultado de las operaciones corrientes. La vida estimada de

los actives es como sigue:

Vida Util
Mejoras a la propiedad 10 afios
Mobiliario y equipos 10 afios

Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

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

estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir
incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracion de una cantidad
adeudada a la Compafifa en los términos que no considerarfa de otro modo, las
indicaciones de que un deudor o emisor entrard en quiebra o la desaparicion de un
mercado activo para los valores, La Compafila considera la evidencia de deterioro de
las cuentas por cobrar a nivel de un activo especifico.

Una pérdida por deterioro en relacién con un activo financiero medido al costo
amortizado es calculada como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente
de los fiujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés efectiva del
activo. Las pérdidas se reconocen en el resultado y se refleja en una cuenta de
provision para cuentas incobrables. El interés en el deterioro del activo continda siendo
reconocido a través del calculo del descuento. Cuando un evento posterior hace que el
importe de la pérdida por deterioro disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro
se reversa a través del estado de resultados integrales.
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{0

Activos no financieros
El valor segtn libros de los activos nho financieros de la Compaiiia, es revisado a la

fecha de reporte, excepto por lo que se sefiala en la nota 3 (b) y (f) para determinar si
hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algtin indicativo, entonces el vaior
recuperable del activo es estimado.

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

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

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segOn libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deteriore son reconocidas en el estado de resultados integrales.

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

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

Impueslo sobre la renta
El impuesto sobre la renta del afio incluye el cdlculo del impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto sobre [a renta es reconocidoe en el estado de resultados

integrales.

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

Ei impuesto sobre la renta diferido es reconocido considerando las diferencias
temporales entre e! valor segun libros de los activos y pasivos, para propésitos
financleros y las cantidades utilizadas para propésitos fiscales. El impuesto sobre la
renta diferido es medido a las tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las
diferencias temporales cuando estas se reversen, basados en las leyes vigentes 0
sustancialmente vigentes a ia fecha de reportes.
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(9)

)

(i

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

El impuesto sobre la renta diferido activo se reconoce {inicamente cuando es probable
que las utilidades gravables futuras estaran dispenibles contra jas cuales las diferencias
temporales puedan ser utilizadas. El impuesto sobre la renta diferido activo es revisado
en cada fecha de reporte y es reducido al momento en gue se juzgue que es probable
que no se realizaran los beneficios relacionados con el impuesto.

Reconocimiento de ingresos

Ingreso por alquileres:
Los ingresos por alquileres son reconocidos en el estado de resultados integrales bajo

el método de linea recta de acuerdo al canon mensual de alquiler pactado en e! término
del contrato de arrendamiento incluyendo cualquier incremento contemplado durante la
vigencia del contrato. Los contratos de alquiler oscilan entre 5y 10 afios.

Ingresos diferidos por alguiler:
El ingreso diferido por alquiler consiste en la facturacion del canon de arrendamiento

con un mes de anticipacién de aquellos contratos por alquiler que asi lo indiguen. El
ingreso reconocido en el estado de resultados integrales en el mes correspondiente.

Alguileres por cobrar a futuro;

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

que dichos incrementos entran en vigor.

Costos financieros
Los costos financieros de la Compafila incluyen gastos de intereses, prima por

redencin anticipada de los bonos y los costos financieros diferidos.

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

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

Utilidad neta por accion

La utilidac neta por accién mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y es calculada dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la
cantidad promedio ponderado de acciones comunes en cireulacién durante el periodo.
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{4)

() Informacion de segmento
Un segmento de operacién es un componente de la Compaiila que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrr en gastos,
incluyendo los ingresos y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera
de los otros componentes de la Compaiia. Todos los resultados de operacion de los
segmentos operativos son revisados regularmente por el Gerente General de la
Compariia para tomar decisiones sobre los recursos que deben asignarse al segmento
y evaluar su rendimiento, y para los cuales la informacion financiera esté disponible (Ver

Nota 4).

(k} Nuevas normas internacionales de informacién financiera (NIIF} e interpretaciones no

adoptadas
Una serie de nuevas normas, modificaciones a normas e interpretaciones son aplicables

a los periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014, y no han sido
aplicadas en la preparacion de estos estados financieros. Aquellas que pueden ser
relevantes para la compafiia se sefialan a continuacion:

+ Modificaciones a la NIC 32, Compensacién de Activos y Pasivos Financieros,
efectiva para perlodos que comienzan en o después del 1 de enero de 2014, Se
permite su aplicacién anticipada.

« NIIF @ Instrumentos financieros, publicada e} 12 de noviembre de 2008, forma parte
de la primera fase del proyecto comprensivo del Comité de Normas Internacionales
de Contabilidad (IASB) para reemplazar NIC 39. La fecha de aplicacién de acuerdo
al Ultimo comunicado de! IASB sera para periodos anuales que inicien a partir def 1
de enero de 2018.

La Compaiila no anticipa que la adopcién de estas normas tendra un impacto
significativo en los estados financieros.

Segmento de operacion
Como se describe a continuacién, la Compaiifa tiene un Unico segmento reportable gue son

los arrendamientos de propiedades de inversion, el cual es fa Unica unidad estratégica de
negocio. La unidad estratégica de negoclo ofrece un servicio, por lo que no requiere de
diferentes tecnologlas y estrategias de comercializacién. Para esta unidad estratégica de
negocios, la administracién examina los informes de gestion interna periédicamente. El
funcionamiento del segmento son los arrendamientos de oficinas y locales para uso comercial
representados en propiedades de inversion.

Debido a que la Compaiifa mantiene un tdnico segmento, fa informacion financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacion financiera y de resultados, como
informacién reportable de este Gnico segmento.
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(6)

(6)

Saldos y transacciones con compaiiias relacionadas
Los saldos y transacciones con compafilas relacionadas se detallan a continuacion:

2013 2012

Efectivo 4,819,303 733,880
Alguileres por cobrar 13,229 71
Cuenlas por cobrar 97,90 60,000
Alquileres por cobrar a futuro 833,739 533,199
Cuentas por pagar 3,315 401,586
Cuentas por pagar accionista 15,997,660 25,997,560
Intereses por pagar 124,445 593,541
Préstamo por pagar 50,000,000 V]
Bonos por pagar 30,688,855 B,98

Ingresos por alquileres 4,905,093 _2,866,609
Gastos de operacién 166,679 166,027
Gastos generales y administrativos 347,631 51,421
Costos financiercs, neto 6,334,604 5,219,373

Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas no generan intereses, no tienen
garantlas asociadas, ni tienen fecha de vencimiento, excepto por la cuenta por pagar
accionista que tiene vencimiento a requerimiento. La Compaiiia mantiene pagarés a
requerimiento con su accionista por fa suma de Bf.16,000,000 (2012: B/. 26,000,000) los
cuales a la fecha se han utilizado la suma de B/.15,997,560 {2012: B/. 25,997,560). En
noviembre de 2013 se abond la suma de B/.10,000,000. {Ver Nota 11).

Impuesto pagado por adelantado

Representa el crédito a favor de la Compaifiia, que imputaré a perfodos fiscales
subsiguientes, relativo al Impuesto a fa Transferencia de Bienes Muebles y Servicios
generado principalmente por las compras realizadas y servicios contratados durante la
construccion del edificio de oficinas, Business Park 2 — Torre V.
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(7)

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

(a) Conciliacion del importe en iibros:

2013
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Safdo al inicio 53,978,260 144,740,203 198,718,463
Adiciones 0 807,123 807,123
Ajuste 0 (351,491) (351,491)
Transferencia 0 (309,996) (309,986)
Cambio en valor razonable 7,901,647 4,857,112 12,758,759
Saldo al final 61,879,907 149742661 211,622,858
2012
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Saldo af inicio 32,240,000 66,890,000 99,130,000
Transferencia 1,880,000 81,233,661 83,113,651
Cambio en valor razonable 19,858,260 {3,383,448) 16,474,812
Saldo al final 53,978,260 144,740,203 198,718,463

Estas propiedades generaron un ingreso por alquiler de B/.20,753,641 (2012
B/.15,676,112).

Los gastos de operacion, incluidos en los gastos generales y administrativos,
relacionados con las propiedades de inversion se detallan en las notas 15 y 16,

L.a Compaiia clasifica el edificio y los terrenos, donde esta construido el centro de
negocios “Business Park’, como propiedades de inversién segtin la Norma Internacional
de Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”., Como lo permite la norma, la
Compaiila adoptd el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversion. El valor razonable de estas propiedades se ohtiene por medio de evaluadores
independientes vy la diferencia entre el costo y el valor razonable se reconoce en el
estado de resultado. Los avallios son actualizados a cada fecha de reporte.

El incremento en el valor razonable de la propiedad, determinado por el avalud
efectuado al 31 de diciembre de 2013 (2012: igual), es originado debido a que el
mercado inmobiliario comercial en la ciudad de Panamé sigue atrayenie, como
consecuencia de una economia en pleno desarrollo, o cual incide en la demanda de

suelo y espacios construidos.
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{b)

Medicion del valor razonable:

Jerarqula del valor razonable

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

El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.211,622,858 (2012
B/.198,718,463) se ha clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la
tecnica de valoracion y variables no observables significativas usadas, en apego a las
Normas Internacionales de Valuacién (IVS-100, IVS-230 e IVS-300, 2011).

A continuacion se detallan las técnicas de valorizaciébn usadas para medir el valor
razonable de las propiedades de inversion, asi como las variables no observables

significativas usadas.

Técnicas de valoracion
L.os métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversion se

detallan seguidamente:

{a) Enfoque de mercado: Se investigaron fincas en el sector donde estan localizadas las
propiedades de la Compaiiia y dreas aledafias, para obtener valores de terrenos de
ventas registrados en la Entidad Auténoma del Registro Plblico (EARP). Se
utilizaron ventas y ofertas libres de mercado mas reciente y se le hicieron los ajustes

correspondientes.

{b} Enfoque de costo de mejoras: Se estimé un método de costo para obtener el valor
de mejoras. Al valor obtenido, se le realizd ajuste por depreciacion de las mejoras de
acuerdo a la informacion de la fecha de construccion encontrada, y a este valor se le

sumo sl valor de terreno.

(¢) Enfoque de mercado para las mejoras: Se encontraron dos (2) transacciones de
ventas registradas en la EARP. Ademés, se encontraron ofertas libres del mercado
de propiedades que tuvieran caracteristicas similares a la propiedad avaluada
ubicadas en las &reas aledafias. Las transacciones encontradas fueron utilizadas y
ajustadas.

(d) Enfoque de renfas: Este valor se midié en funcién a los beneficios futuros de la
propiedad, Se utiliz6 e! canon promedio proporcionado por la Compaiifa obtenido de
los contratos de arrendamiento.

Ei valor razonable del terreno se determiné sobre la base del enfoque de mercado.
El valor razonable del edificio y mejoras se determiné sobre la base del valor
promedio de los enfoques de costo de mejoras, mercado para las mejoras y de
rentas.
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(8)

ii.  Variables no observadas significativas
El canon de arrendamiento promedio esté entre B/.19 a B/.28 el m2, segtn superficie y

amenidades para este tipo de propiedad.

La tasa de ocupacion (76-98%. Promedio ponderado de 87%).

iv.  Inlerrelacion entre las variables claves no observables en el mercado v la medicién del

valor razonable
El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor (menor).

El valor razonable estimado aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacién fuera
mayor (menor).
Construccion en proceso
La construccién en proceso consiste principalmente de costos asociados a mejoras a la Torre
V y se detallan a continuacién:

2013
Baldo al inicio Ajustes y Saldo al final
del aiio Aumento Reclaslficaciones Transferencias del afio
Construccion 1] 209,488 0 309,998 519,484
2012
Saldo al inicio Ajustes y Saldo al final
del afio Aumento Reclasificaciones Transferencias  del afio
Administracion 3,088,350 629,366 0 (3,717,716) 4]
Estudios 131,064 77,327 (2,022} (206,369) 0
Disefios 336,076 1,441,015 0 {1,777,091) 0
Permisos y
certificaciones 192,045 0 0 {192,045) 0
Terreno 1,880,000 4] 0 {1,880,000) ]
Construccién 67437474 9,017,311 (385,166) {76,069.619) 0

73,065,008 11,165,019 (387,188) (83,842,840) 0

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo consiste en adecuaciones y ampliaciones al rea de
cafeterfa, cocina y servicio, asl como mejoras a los elevadores del Centro de Negocios

Business Park 2 — Torre V,

La construccién en proceso comprende costos relacionados con la construccion del edificio
de offcinas, Business Park 2 —~ Torre V, que la subsidiaria Costa del Este Office Properties,
Inc. construyd en un terreno de 12,000 m2 contiguo al complejo Business Park, que tendra
aproximadamente 40,000 m2 de area rentable y 2,000 estacionamientos. Al 31 de diciembre
de 2012, estos costos fueron transferidos a propiedad de inversion.
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(9)

Mobiliario, equipos y mejoras, neto
A continuacion se presenta un detalle de los mobiliarios, equipos y mejoras, neto:

Costo

Saldo al 1 de enero de 2012
Transferencias

Adquisiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Saldo al 1 de enero de 2013
Adquisicionas
Saldo al 31 de diciembre de 2013

Depreciacion y amortizacion
acumuladas

Saldo al 1 de enero de 2012

Depreciacién del afio

Saldo al 31 de diciembre 2012

Saldo al 1 de enero de 2013
Depreciacion del afio
Saido al 31 de diciembre 2013

Valor segun libros
Al 1 de enero de 2012
Al 31 de diciembre de 2012

Al 1 de enero de 2013
Al 31 de diciembre de 2013

Mejoras a la

La depreciacién y amorlizacion fue registrada de la siguiente manera:

Gasto de depreciacion y amortizacion
Construccién en proceso

21

Mobiliarioy Equipo de  propiedad
Equipo Gimnasio  arrendada Total
122,632 0 657,056 779,688
512,968 216,221 0 729,189
35,437 2,036 0 37,473
671,037 218,257 857,056 1,646,350
671,037 218,257 657,056 1,546,350
20,404 0 0 20,404
691,441 218,257 657,066 1,566,754
67,523 0 378,957 446,480
46,555 28,829 65,705 141,089
114,078 28,829 444,662 587,569
114,078 28,829 444,662 587,569
68,324 39,640 65,705 173,669
182,402 68,469 510,367 761,238
_55109 0 278,099 333,208
556,959 189,428 212,394 958,781
556,959 189,428 12,39 968,781
509,039 149,788 46,689 _ 805518
2013 2012

173,669 140,246

0 843

173,669 141,089
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(10) Alquileres por cobrar a futuro

(1)

(12)

De acuerdo a los coniratos de arrendamiento y como lo establece la Norma Internacional de
Contabilidad No. 17, la Compaiiia ha reconocido en el estado de resultados un aumento en
los ingresos de alquileres por cobrar en el futuro, por B/.472,953 (2012 B/.2,169,5665).

{.os cobros futuros minimos totales estimados por el afio bajo arrendamiento operativo,
exigible en las fechas en que entran en vigor los incrementos pactados en los contratos de
arrendamiento, se detallan a continuacion:

Periodo 2013 2012
Hasta un afo 16,832,070 14,121,218
Entre dos y cinco afios 47,537,751 46.654,480
Mas de cinco afios 60,812,126 67,154,476

Préstamo por pagar

La Compafila mantiene préstamo puente con Banco General (Overseas), Inc. por
B/.50,000,000 a una tasa de interés fija anual de 6.25% y pago unico de capital en abril de
2014. El propésito de este préstamo fue el de hacerle frente a la redencién anticipada de
bonos por B/.40,000,000 establecida en la emisién de la Serie B del afio 2007; ademas, se
abond B/.10,000,000 af saldo que adeuda a su accionista.

A continuacion se detallan las condiciones del contrato mas significativas:

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

(b) La cancelacién del préstamo puente esta contemplada con la nueva emision de bonos
Serie B hasta la suma de B/, 40,000,000 y una nueva emision por B/.10,000,000. (Ver
Nota 13).

Otras cuentas por pagar
Las olras cuentas por pagar se detallan a continuacion:
2013 2012
Impuesto sobre la renta 141,160 226,278
Oftros impuestos 0 39,257
Retencidn a contratistas 173,250 620,962

314,419 886,497

Las retencién a contratistas corresponden al 10% de los costos incurridos en el proceso de
construccion del edificio de oficinas Torre V — Business Park (BPV) por facturas presentadas
de conformidad con lo establecido en fos contratos de construccion.
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(13) Bonos por pagar, neto
Los bonos por pagar, neto consisten en lo siguiente:

Tasa de
Interés
Vencimlento Anual 2013 2012
Bonos — Serie B Nov. 2014 7% 0 40,000,000
Bonos - Serie A Dic. 2020 7% 40,000,000 40,000,000
Menos: 40,000,000 80,000,000
Costos financieros diferido, neto de prima 311,145 481,013

30,688,855 79,518,987

Con el propésito de disminuir los costos financieros, mediante Acta de la Junta Accionista de
fecha 26 de septiembre de 2013, se aprobé valerse de la cldusula de Redencién Anticipada
establecida en el contrato de emisién de Bonos que fue realizada en el afio 2007, mediante la
redencién de la Serie B de la emisién de Bonos acordada en el afio 2010. Para este fin, la
Comparila contraté un préstamo puente y aprobé la emisién de bonos Serie B hasta por un
monto de BY. 40,000,000 y una nueva emision por B/.40,000,000 para la cancelacion de este

préstamo (Ver Nota 11).

La Compaiila ha obtenido una dispensa de la mayoria de los tenedores registrados de la
emision de bonos corporativos de B/.80,000,000 que actualmente se encuentra registrada
ante la Superintendencia del Mercado de Valores con el fin de poder exceder temporalmente
el Himite maximo de endeudamiento permitido en fa emision.

£l 5 de diciembre de 2010, Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. presentd una Oferta Piblica
de Bonos Corporativos, por un valor nominal total de hasta B/.80,000,000, emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos, en dos
series por hasta B/.40,000,000 cada una, que seran ofrecidas la serie A, a partir del 15 de
diciembre de 2010 y la serie B, a partir de! 1 de noviembre de 2014.

Los bonos emitidos de la serie A y B devengan intereses en base a una tasa fija de 7.00%
anual y los bonos por emitir de la Serie B por B/. 40,000,000 devengaran intereses en base a
una tasa que sera determinada y remitida a la Superintendencia de Mercado de Valores
(antes liamada Comisién Nacional de Valores) mediante suplemento al prospecto informativo
al menos 3 dias habiles antes de [a fecha de oferta de los bonos de la segunda emisién de la
serie B,

Los intereses de los bonos de ambas series son pagaderos por trimestre vencido los dias 15
de marzo, 15 de junio, 15 de septiembre y 15 de diciembre de cada afio, hasta las
respectivas fechas de vencimiento, que seran el 15 de diciembre de 2020, los bonos de la
serie A y el 1 de noviembre de 2014 y 2024, los bonos de la serie B emitidos y por emitir,
respectivamente. El pago a capital de los bonos de las series Ay B se realizard mediante un
solo pago en sus respectivas fechas de vencimiento.
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El Emisor podra, a su entera discrecion, redimir total o parcialmenle los bonos de la serie A
y/o los bonos de la serie B en forma anticipada, en cualquier dia de pago a partir del 15 de
diciembre de 2013, en el caso de |a serie A y a partir del 1 de noviembre de 2017, en el caso
de la serie B, a un porcentaje del valor nominal de los bonos objeto de la redencion
anticipada. No obstante lo anterior, el Emisor tendra la opcion de redimir parcial o totalmente
bonos de cualquiera de las series antes de su fecha de vencimiento, al 100% de su valor
nominal, al ccurrir liberaciones permitidas, o en caso de que el saldo en la cuenta de reserva
sea de B/.3,000,000 o mas. Cualquier redencién anticipada debera ser realizada en muiltiplos
de un millén de dolares.

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

i, la primera hipoteca y anticresis sobre la finca 169709, inscrita al Rollo 22484,
Documento 6, y sobre las fincas 243197, 243199 y 243200, inscritas al Documento
728849 de la Seccidén de la Propiedad de la Provincia de Panama, de propiedad del
Emisor {la “Finca”),

i. la cesion de las pdlizas de seguros del inmueble de una compafila aceptable al Agente
Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de reposicién de los inmuebles que
garanticen la emisién y de las mejoras construidas sobre las fincas,

iii. la cesion de las pdlizas de seguro de construccién contra todo riesgo, con una cobertura
de al menos el 95% del monto estimado de construccion del Business Park 2 — Torre V,

iv. la cesion de los pagos mensuales que efectilan los arrendatarios de los inmuebles
situados en las fincas {los “Canones de Arrendamiento”),

v. otros apories del emisor que se depositaran en la cuenta de reserva, y

vi. garantia (carta de crédito stand-by, prenda mercantil sobre depésito bancario en la cuenta
de reserva u otra garantfa aceptable al agente fiduclario, por B/.10,000,000 que sera
otorgada por el Emisor a mas tardar el 1 de noviembre de 2013,

Esta garantfa se mantendr4 vigente hasta que la emision actual de la Serie A y B sea
cancelada o refinanciada como garantfa del pago de dicha emisién. En caso de pago o
refinanciamiento de la emision actual, el Agente Fiduciario quedara obligado a liberar la
Garantla Adicional.

El producto de la emisién sera utilizado de la siguiente manera:
Serie A
Repago de un préstamo por pagar al accionista relacionado con el financiamiento de

costos de construccion del Business Park 2 — Torre V, incurridos entre enero y marzo de
2010, por la suma aproximada de B/.11,452,160.
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Financiamiento de una porcién de los costos de construccion del Business Park 2 -
Torre V, ubicado adyacente al Business Park I, que consta de un edificio de 22 pisos
que abarcara 15 pisos de oficinas corporativas y 7 pisos de estacionamientos, con
aproximadamente 42,000 m2 de darea rentable, por la suma aproximada de
B/.83,113,651.

Serie B
Refinanciamiento de los bonos al amparo de la Resolucion No.CNV 287-07, a su

vencimiento el 1 de noviembre de 2014, por la suma aproximada de B/.40,000,000, que
sus principales términos y condiciones se resumen seguidamente:

El 1 de noviembre de 2007, Desarrollo Inmobiliario del Este, 8. A. presenté una Oferta
Pablica de Bonos Corporatives, por un valor nominal total de hasta B/.40,000,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de B/.1,000
y sus miiltiplos y con una tasa de interés anual de 7.00%, pagaderos por trimestre
vencido los dias 1 de febrero, 1 de mayo, 1 de agosto y 1 de noviembre de cada afio,
hasta la fecha de vencimiento que serd el 1 de noviembre de 2014. E! pago a capital se
realizara mediante un solo pago en la fecha de vencimiento.

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

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

ii. la cesién de las polizas de seguros del inmueble de una compaiila aceptable al
Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% de! valor de reposicion de las
mejoras construidas sobre la Finca, y

iii. la cesién de los pagos mensuales que efectGan los arrendatarios de la Finca en
concepto de alquiler de los locales comerciales ubicados en la Finca (los "Cénones
de Arrendamiento™,

El Emisor podra redimir anticipadamente la emision, parcial o totalmente, a partir del
quinto aniversario de la emision al 101% del valor nominal de los Bonos. EI Emisor
notificard al Agente Administrativo con al menos treinta (30) dias antes de cada
fecha de redencién, que debera coincidir con un dia de pago, al precio indicado en
base al valor nominal de los Bonos a redimir.

No obstante lo anterior, el Emisor tendrd la opcion de redimir ¢! total de la emision al
100% del valor nominal de los Bonos, en cualquier momento durante la vigencia de
la misma, si el Emisor no obtiene el consentimiento del Agente Administrativo para
realizar cualquiera de las Restricciones Especiales que requieren aprobacion del
Agente Administrativo.
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Los fondos recaudados con la emision de los bonos corporativos, fue utilizada para
financiar a largo plazo las obligaciones financieras que tenia Desarrollo Inmohbiltario
del Este, S. A. por un monto de aproximadamente de B/.40,000,000. Los
acreedores de dichas obligaciones eran Liverpool-West Indies Bank Limited por
aproximadamente B/.35,000,000 y Zigma International, Ltd. por aproximadamente

B/.5,000,000.

{14) Impuestos
Las declaraciones del impuesto sobre la renta estan sujetas a revision por las autoridades

fiscales panamefias por los Ultimos tres afios, incluyendo &l afio terminado el 31 de diciembre
de 2013, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compaiila, también estd sujeta a la revision del cumplimiento del impuesto de
transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS).

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012,
adicioné el Capitulo IX al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de
Adecuacion a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributacion Internacional,
estableciendo el régimen de precios de transferencia aplicable a los contribuyentes que
realicen operaciones con partes relacionadas residentes en el extranjero. Estos
contribuyentes deben determinar sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales en
sus declaraciones de rentas, con base en el precio o monto que habrfan acordado partes
independientes bajo circunstancias similares en condiciones de libre competencia, utilizando
los métodos establecidos en la referida Ley 33. Esta ley establece |a obligacion de presentar
una declaracién informativa de operaciones con partes relacionadas (Informe 930
implementado por la ANIP) dentro de los seis meses siguientes al cierre del ejercicio fiscal
correspondiente, asi como de contar, al momento de la presentacion del informe, con un
estudio de precios de transferencia que soporte lo declarado mediante el Informe 930. Este
estudio deber4 ser entregado a requerimiento de la ANIP, dentro de un plazo de 45 dlas
contados a partir de la notificacion del requerimiento. La no presentacion de la declaracion
informativa dara lugar a la aplicacién de una multa equivalente al uno por ciento {1%) del
valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes relacionadas. Tal como se indica en
la nota 5 con respecto a transacclones con compafilas relacionadas, durante el afio 2013 la
Compafila llevé a cabo transacciones de financiamiento con compafiia relacionada,
domiciliada en el exiranjero. Para el perfodo fiscal 2013, la Compafila esta obligada a cumplir
con la presentacion del informe antes del 30 de junio de 2014,

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A, se publicé la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010
mediante la cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR),
aplicables a las personas juridicas a una tasa de 27.5% para el perfodo fiscal 2010 y a una
tasa de 25% para los periodos fiscales 2011 y subsecuentes.
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Otra modificacion introducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustitucion del
sistema del pago adelantado del Impuesto sobre la renta sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre, por un nuevo
sistema denominado adelanto mensual al impuesto sobre la Renta (ISR}, equivalente al uno
por clento (1%) del total de los ingresos gravables de cada mes. Se establecen reglas
especiales para el computo de este adelanto para el sector de las importadoras,
distribuidoras y despachadoras de combustible; las personas juridicas dedicadas a las
actividades de seguros y reaseguros; las empresas dedicadas a la importacion y fabricacion
de productos alimenticios o farmacéulicos y medicinales de consumo humano; y las personas
dedicadas al sector agropecuario o agroindustrial. Este adelanto se pagara por medio de
declaracion jurada dentro de los primeros veinte (20) dias calendarios siguientes al mes

anterior.

La disposicion antes sefialada fue modificada por la Ley 52 del 28 de agosto de 2012 que
elimina la aplicaciéon del adelanto mensual del Impuesto sobre fa Renta, retornando al
sistema del pago adelantado del Impuesto sobre la renta sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afio.

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, modifica el denominado Calculo Alterno
del Impuesto sobre la Renta (CAIR), obligando a toda persona juridica que devengue
ingresos en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000} a determinar como base
imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable
calculada por el método ordinario establecido en el Cédigo Fiscal y la renta neta gravable que
resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento

(4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razon del impuesto calculado bajo el
método presunto o que, por razén de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impuesto aplicables para el perfodo fiscal de que se trate, podra
solicitar a la Direccién General de Ingresos que se le autorice el céloulo del impuesto bajo el
método ordinario de calculo. La ley comenzd a regir a partir del 1 de julio de 2010.

La Compaiiia al hacer la comparacion del método tradicional y el célculo altermo del impuesto
sobre la renta, determiné el monto del impuesto sobre la renta causado para el periodo
terminado el 31 de diciembre de 2013, en B/.862,253 de conformidad con el método
tradicional. (2012 baje el método tradicional B/.725,998 y la entidad fusicnada, bajo el
método alternativo por B/.42,016).
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La conciliacion entre la tasa impositiva con la tasa efectiva dei gasto de impuesto sobre la
renta de la Compalfila, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta se

detalla a continuacion:

03 2012
Utilidad antes de impuesio sobre la renta 21,425,081 23,084,231
Tasa de impuesto sobre la renia estalutaria
Aumento (disminucién) resultante de; 25.00% 5,356,270 25.00% 5,771,058

Ingresos no gravables, neto

(21.07%) (4,514,604) (27.76%) (5,658,087)

Coslos y gaslos 0.10% 20,5687 2.66% 613,027
Total de impuesto sobre la renta 4.02% 862,253 3.14% 725,908
Método det calculo alternativo 0.00% ¢ _0.18% 42,016
Total del impuesto sobre la renta corriente 4.02% 862,253  3.33% 768,014
Efecto del ajuste al impuesto diferido (4.02%) (3.468,999) 24.04% 5,548,387
Total del impuesto sobre 1a renta (0.00%) (2.606,746) 27.36% 6,316,401
El impuesto sobre la renta diferido pasivo esta compuesto de las siguientes partidas:
2013 2012
Impuesto sobre la renta diferido pasivo!
Ingresos de alquiter por cobrar a futuros 1,085,161 976,923
Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversion 6,348,688 9,835,923

Impuesto sobre la renta diferido pasivo

7443847 10.912,846

La conciliacion del impuesio sobre ia renta diferido del afio anterior con el afio actual es como

sigue;
2013 012

Impuesto sobre la renta diferido activo al inicio del afio 0 26,571
Menos areastre de pérdida aplicado 0 {26,671)
Impuesto sobre ia renta diferido activo al final del periodo 0 0
Impuesto sobre la renta diferide pasivo al inicio del aiio 10,912,846 5,391,030
Mas:

Ingresos de alquiter futuros 118,238 542,391
Ajuste por cambio en la tasa efectiva del impuesto diferido (3,974,369) 0
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién 387,132 4,979,424
Gasto (recuperacion) de impuesto sobre la renta diferido

del periodo (3,468,999) 5521815

impuesto sobre la renta diferido pasivo al final del periodo 7,443,847 10,912,845
Impuesto sobre la renta diferido _7.443.847 10,812,845
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{16)

Los beneficios o compromisos fiscales reconocidos, los cuales se relacionan con el
establecimiento del impuesto sobre la renta diferido generd recuperacion del impuesto schre
la renta para los estados financieros de B/.3,468,999 (2012: gasto de B/.5,548,387).

La Comparita determiné el impuesto con respecto a la propiedad de inversion, de acuerdo
con el articulo 701, literal a) del Cédigo Fiscal, conforme guedé modificado por fa Ley No. 49
de 17 de septiembre de 2009, cuando la compraventa de bienes inmuebles no esta dentro del
giro ordinario de negocios del contribuyente, se calculara el Impuesto sobre la Renta (ISR) a
una tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia obtenida en la operacion. Esta norma
prevé un régimen especial que obliga al contribuyente a pagar un adelanto al Impuesto sobre
la Renta (ISR) equivalente al resultado de la aplicacion de una tarifa del tres por ciento (3%)
sobre cualquiera de las siguientes bases imponibles, fa que sea mayor: (a) el valor total de la
enajenacion o (b) ei valor catastral del inmueble.

El adelanto podra considerarse como el Impuesto Sobre la Renta (ISR) definitivo a pagar en
estas operaciones. En consecuencia, cuando ef mencionado adelanto sea inferior al impuesto
calculado a la tarifa del diez por ciento (10%) aplicado sobre la ganancia obtenida en la
operacion, el coniribuyente tendrd el beneficio de considerar dicho adelanto como el
Impuesto sobre la Renta (ISR) definitivo en la transaccion. Sin embargo, cuando el adelanto
sea superior al diez por ciento (10%), aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacién, el
contribuyente tendra derecho a solicitar una devolucién o crédito fiscal sobre el exceso
pagado. Este crédito podra ser cedido a ofros contribuyentes.

Gastos de operacion
Los gastos de operacién se detallan a continuacion:

2013 2012
Administracion 872,476 624,460
Electricidad, neto de recuperacidn 1,488,290 997,760
Serviclos de vigilancla y seguridad 634,998 517,079
Seguros 166,679 156,027
Agua 27,10 24,769
Impuesto de inmueble 83,877 92,155
impuesto de permiso de operacion 122,515 86,385
impuesto municipal 13,237 4,118
Comision por venta 205,389 45,705
Reparacion y mantenimiento 720,980 540,300
Combustible planta eléctrica 90,737 8,292
Aseo, limpieza y transporte desechos 528414 _ 280,175

4,944703 3,377,225

29




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, 8. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, [td.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a [os estados financieros

(16) Gastos generales adminisfrativos

Los gastos de generales y administrativos se detallan a continuacion;

2013 2012
Honorarios por servicios profesionales 173,026 235,663
Telefonia fija y movil 11,878 9,148
Cargos bancarios 335,753 42273
Utiles de oficina, impresos y fotocoplas 22,062 7,508
Alquileres varios 1,159 660
Viajes y atencién a clientes 0 7,472
Uniformes 3,076 1,960
Miscelaneos 87,389 25,265

634,343 _ 329,849

(17) Utilldad por accién
La utilidad neta por accion comun es presentada como sigue:

2013 2012

Saldo al inicio y ai final del afio de acciones en
circulacion 500,000 500,000

Caleulo basico de la utilidad por accién:
Utilidad neta 24,031,827 16,767,830
Total de acciones en circulacion 500,000 500,000
Ulilidad por accién 48.06 33.54

{18) Compromiscs
(a) Administracién:

l.a Compaiiia mantiene contratos con Hines Interests, S. A, de C. V. para la
administracion del centro de negocios “Business Park” por un perfodo de cinco (5} afios
contados a partir del 1 de julio de 2005 con opcién de renovacion automatica por un
perfodo igual a menos que unha de la partes nofifiqgue por escrito 80 dias antes de
cumplidos los primeros cinco afios. Los honorarios comprometidos por efectos de este
contrato consisten en B/.150,000 el primer afic, con incrementes anuales de 3.5% o el
indice de preclos del consumidor de los Estados Unidos de América, el que resulte
mayor,

En adicion, el contrato para la administracién del centro de negocios “Business Park II"
es por un perfodo de cinco (5} afios contados a partir del 1 de mayo de 2012 con opcién
de renovacién automatica por un periodo igual a menos que una de las partes notifique
por escrito 60 dias antes de cumplido los primeros cinco afios. Los honorarios
comprometidos por efectos de este confrato consisten en B/.180,000 el primer afio, con
incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de los Estados
Unidos de América, el que resulte mayor,
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{b) Construccion:

Los honorarios de Hines Interests, S. A. de C.V. ascendieron a B/.377,367 (2012:

B1.624,460),

La Comparifa mantiene compromisos por pagar a los contratistas y a fa compaiiia
administradora de la construccion del proyecto por B/.718,685 (2012: B/.5,573,578).

(19} instrumentos financieros - valores razonables y gestién de riesgos

(a} Clasificacion contable y valores razonables

A continuacién se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor
razonable. La tabla no incluye informacién para los activos financieros y pasivos
financieros no medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacion
razonable del vaior razonable,

Activos financieros no medidos al

valor razonable
Efectivo
Cuentas por cobrar
Alguileres por cobrar a futuro
Impueste pagado por adelantado

Pasivos financieros no medidos al
valor razonable

Préstamos por pagar

Bonhos por pagar

Cuentas por pagar

Depdsitos racibidos de clientes

Activos financleros no medidos al
valor razonable

Efectivo

Cuentas por cobrar

Alquileres por cobrar a futuro

Impuesio pagado por adelantado

Pasivos flnancieros no medidos
al valor razonable

Bonos por pagar

Cuentas por pagar

Depésitos recibldos de clientes

Total Importe
en Libros

4,819,303
1,173,819
4,380,642
2,685,171

50,000,000
39,688,855
17,304,462

56,761

107,050,068

Tolal importe
en Libros

733,880
638,549
3,907,680
—3.:458,931

—-8.730,049

79,618,987
31,106,137

115,495

31

2013
Valor razonable
Nivel 1 Nive} 2 Nivel 3 Total

4] 1] 0 0
0 o 0 0
0 0 0 0
0 0 0O 0

—_—
t] 0 0 0
0 41,138,000 0 41,136,000
o 0 0 o
0 0 6 _ 0

41,136,000

2012
Valor razonable
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
¢ V] o 0

I |
0 82,100,000 0 82,100,000
0 0 [t 0
0 0 0 4]

82,100,000
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(b)

(©

Medicién de los valores razonables

i, Técnicas de valorizacion y variables no observables significativas
Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el
valor razonable de cada calegoria de instrumento financiero en el eslado de
situacion financiera, como parte de estas estimaciones no se identificaron variables

significativas no observables.

(a) Efectivo, cuentas por cobrar y ofras
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto

plazo,

(b) Alguileres por cobrar a futuro
£l valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto

plazo,

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

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

fecha de la emisién.

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

Gestidn de riesgo financiero
La Compafifa estd expuesta, a los sigulentes riesgos relacionados con el uso de

instrumentos financieros:

- Riesgo de crédito

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

- Adminisfracién de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de |la administracién de los riesgos de ta Compafila.
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Se establecen ciertas politicas de manejo de riesgos para identificar y analizar los riesgos
que enfrenta la Comparila, para fijar Himites apropiados de riesgos y, controles para vigilar los
riesgos y la adherencia a los limites establecidos. La exposicion maxima al riesgo de crédito
est4 dada por el valor en libros de las cuentas por cobrar.

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

(a) Riesgo de crédito

Cuentas por cobrar

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financlera que enfrenta la Compaiiia si un
cliente o contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente de las cuentas bancarias y cuentas por
cobrar,

La exposicion maxima al riesgo de crédito esté representada por el vaior en libros de
cada activo financiero en el estado de situacion financiera.

La exposicion de la Compaifila al riesgo de crédito esta influenciada principalmente
por las caracteristicas individuales de cada cliente. Aproximadamente el 22% (2012:
21%) de los ingresos de la Compaiiia es atribuible a las operaciones de alquiteres
con un solo cliente. Sin embargo, geograficamente no existe una concentracién de
riesgo de crédito.

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

L.a antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:

2013 Deterioro 2012 - Deterioro

Corriente 787,443 0 500,917 0
De 1 a 30dias 147,407 0 51,165 0
De 31 a 60 dias 108,869 0 74,221 0
De 61 a 90 dias 132,100 0 1,604 0
De 91 dias y mas 0 0 10,642 0
1,173,819 0 __638,549 0

Efectivo

La Compafila mantenia efectivo por B/.4,819,303 (2012: B/.733,880). El efectivo se
mantiene en un banco local, que cuenta con una calificacién de grado de inversion
entre el rango de BBB y BBB+, seglin publicacion fechada el 29 de julio de 2013 y 29
de octubre de 2013 de las agencias calificadoras Standard & Poor's y Fitch Ratings,
respectivamente.
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(b} Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compaiila encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liquidan mediante la entrega de efeclivo u ofro activo financiero, E! enfoque de la
Compafifa para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que

siempre tendra suficiente liquidez para cumplir

sus obligaciones a su vencimiento, en

circunstancias normales y condiciones adversas, sin incurrir en pérdidas excesivas o
correr el riesgo de dafio a la reputacion de la Compaiiia.

Administracion del rlesgo de liquidez
La Compafiia se asegura en el manejo de

la liquidez, que mantiene suficientes

depdsitos en bancos disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no

derivados:
2013
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses Tal2 Méas de un
en libros Tofal o menos meses afio
Préstamo por pagar 50,000,000 (50,000,000} {50,000,000) 0 0
Proveedores 864,732 (864,732) (864,732) 0 0
Compaiilas refacionadas 3,315 {3,315) (3,315) 0 0
Agcionista 15,997,660 (15,997 ,560) 0 (15,997,560) 0
Intereses 124,445 (20,624,308} {2,424,306) (1,400,000} (16,800,000)
Ofras 314,410 (314,410) (314,410) 0 0
Depdsitos recibldes de clientes 56,751 (56,751) 0 0 (66,751}
Bonos por pagar 40,000,000 _{40,000,000) 1] 0 (40,000,000}
107,361,213 (127,861,074) (53,606,763) (17,397.560) (56.856,761)

2012
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7Tat2 Més de un

en libros Total omenos meses aiio
Proveedores 3,227,453 (3,227 453) {3,227,453) 0 0
Compafilas relacionadas 401,586 {401,586} o (401,588} 0
Accionista 25,997,660  (25,997,560) 0 (25,997,660) b}
Inlereses 503,641 (25638,880) (2,807,778) (2,831,111} (19,600,000}
Otras 886,497 (886,497} (886,497) 0 0
Depositos recibidos de clientes 115495 (115,485} 0 0 (115,495)
Bonos por pagar 80,000,000 (80,000,000) 0 0 (80,000,000}

111,222,132 (136,267.480) (29,230,257) (99,715,495)

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propésitos de administracién de riesgo y que por o general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacion muestra montos de flujo de efectivo para las

obligaciones que se liquidan en efectivo.
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(c)

(d)

Riesgo de tasa de inferés y mercado

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

La Compafila no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de
interés y mercado ya que sus obligaciones estan sobre una base de tasa fija del 7%
para los bonos por pagar y 6.25% para el préstamo puente.

Riesgo operacional
El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una

amplia variedad de causas asociadas en los procescs de la Compaiiia, personal,
techologia e infraestructura, y factores externos que no sean de credito, de mercado y
liquidez, como los derivados de fos requisitos legales y reglamentarios y generalmente
aceptados por normas de comportamiento corporativo. El riesgo operacional se deriva
de todas ias operaciones de la Compaiiia.

El objetivo de la Compaiila es la gestién de riesgo operacional a fin de equilibrar la
evitacién de pérdidas financieras y dafios a la reputacion de la Compafifa con costos de
eficiencia general y evitar los procedimientos de control que restringen la iniciativa y la
creatividad.

L.a responsabilidad primordial para el desarrollo e implementacion de los controles para
manejar el riesgo operativo es asignado a ia administracion superior denfro de cada
unidad de negocio. Esta responsabilidad es apoyada por el desarrollo de estandares
globales de ta Compafiia para fa administracion del riesgo operativo en las siguientes
areas:

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

Requisitos para la conciliacién y monitoreo de transacciones.

Cumplimiento con requerimientos regulatorios y ofros.

Documentacion de controles y procedimientos.

Requisitos para evaluacion periddica de los riesgos operacionales enfrentados, y la
adecuacion de controles y procedimientos para manejar los riesgos identificados.
Requisitos para reportar las pérdidas operacionales y proponer acciones de remedio
Desarrolio de un plan de centingencia.

Entrenamientos y desarrollo profesional,

Normas de éticas y de negocios,

Mitigacion del riesgo

SN

AANENENEN

El cumplimiento de las normas de la Compaitia es apoyado por un programa de
revisiones periddicas realizadas por auditorfa interna. Los resultados del examen de
auditorta interna se revisan con la gestion de la unidad de negoclo al que se refieren,
con restimenes presentados a fa Junta de Directores y altos directivos de la Compairiia.
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Administracién de capital

La politica de la Compaiila es ia de mantener un base sélida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que la Compaiila define como el resultado de las
aclividades de operacion dividido por el patrimonio neto total.

La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que podria ser
posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad que proporciona la
posicion de capital.

La relacion de deuda de la Compaiila con respecto al patrimonio ajustado al final del periodo,
se presenta a continuacion:

2013 2012
Total de pasivos 114,912,603 121,653,965
Menos: efectivo 4,819,303 733,880
Deuda neta 110,093,300 120,920,085
Total de patrimonio 111,378,887 _87,434,179
Relacion deuda neta al patrimonio 0.99 1.38
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la Ciudad de Panamad, Capital de la Reptblica y Cabecera del Circuito Nofarial det mismo
nombre, a los Veinticinco (25) dias del mes de marzo del afio dos mil catorce (2014), ante mi
RICARDO ADOLFO LANDERO MIRANDA, Notario Plblico Décime del Circuito de
Panamd, portador de la cédula de identidad personal nimero 4-103-2337, comparecieron
personalmente: ALBERTO C. MOTTA PAGE, var6n, panameiio, mayor de edad, casado,
vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero tres-ciento uno-doscientos
setenta y dos (3-101-272); CARLOS A. MOTTA F., varén, panamefio, mayor de edad, casado,
vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal ntimero ocho-quinienmos doce-
setecientos setenta y dos (8-512-772); ALEXANDER PETROSKY, varén, panamefio, mayor
de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal ndmero ocho-
cuatrocientos sctenta y tres-doscientos treinta y tres (8-473-233); BOLIVAR ALTAMIRANDA,
varén, panamefio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad
personal niimero  ires-sesenta y cuatro-novecientos cuarenta y dos (3-64-942), Presidente,
Tesorero, Gerente General y Qerente Financiero, respectivamente de Desarrollo Inmobiliario
del Este, S.A., sociedad andnima inscrita a la Ficha cuatrocientos seis mil trescientos treinta y
un (406331), Documento doscientos setenta y tres mil cero cero tres (273003), de la Seccién
Mercantil del Registro Pablico, todos con residencia en Complejo Business Park, Torre Este,
Costa del Este, Distrito de Panamad, Provincia de Panam4, personas a quienes conozeo y a fin de
dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-cero dos (7-02) de catorce
(14) de octubre de dos mil dos (2002} de la Comisién Nacional de Valores de la Republica de
Panamd, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente:-----------

a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente a
Desarrolio Inmobiliario del Bste, S.A., ~-m-meem e e e e e
b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones
falsas sobre hechos de importancia, ni omiten inforacion sobre hechos de importancia que
deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve
(1999) y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en
dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de fas circunstancias en las que fueron
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c. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacién
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en fodos sus aspectos la
condicién financiera y los resultados de las operaciones de Desarrollo Inmobiliario del Este,
S.A., para el perfodo correspondiente del uno (1) de enero de dos mil doce (2013) al treinta y
uno (31) de diciembre de dos mil doce (2013).----wv--srmrmsmmmmsssnmnermmnsomemmnnnnanan o
d. QUE 105 FIMANEES; «unmmnnamrsan s asamme oo ooscoas s om s s oo msosasman oo
d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la empresa.
4.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién de
importancia sobre Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. y sus subsidiarias consolidadas, sean
hechas de su conocimiento, particularmente durante el perfodo en el que los reportes han sido
T
d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de Desarrollo Inmobiliavio del Este,
S.A. dentro de los noventa (90) dfas previos a la emisién de los Estados Financieros.--------------
d4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los
controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha. --------ncocemsmmnmrmaenonoa
e. Que cada wuno de Jos firmantes ha revelado a los auditores de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., 1o siguiente:----snmroremccememmsssmnmonooeson oo msnsenmars o ooens e
e.] Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de
los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de Desarrollo
Imnobiliario del Este, S.A. para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e indicado
a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos,=---rrr--zssrssmsssssesrmeenes
e2 Cualquier fraude, de importante o no, que involucre a la administracién u ofros
empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.--=--sa-mmsssmsmmosoommmm e casmi oo s o
f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de
cambios significativos en los controles internos de Desarrollo Inmobiliario del Este, 8.A,, o
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacién, incluyendo la formulacion de acciones correctivas con
respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de Ja emMpPresa.----«sszmxwnroremmommmsses

Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de
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WRIOTES, mrrmmmmmmmmnom ot o nm =t o o 2 2 i e A AR SRR o e s
Lefda como le fue esta declaracién notarial jurada al compareciente en presencia de los testigos
instrumentales Gricela Edith Herrera de Rangel con cédula de identidad personal mimero nueve-
noventa y ocho- seiscientos setenta y siete (9-98-677) y Simién Rodriguez, con cédula de
identidad personal nimero nueve- ciento selenla y cuatro-doscientos (9-174-200) ambos
mayores de edad, panamefios y vecinos de esta ciudad, a quienes conozco, y son habiles para
ejercer el cargo, la encontraron conforme, le imparticron su aprobacién y para constancia la

firman todos juntos con los testigos antes mencionados, por ante mi, el Notario, que doy fe.--
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