b A Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.

Panamd, 30 de marzo de 2017.

Sefiora CONS: O O
Yolanda G. Real S, . %4 Q' =
Directora Nacional DMLY '%UD@E@N

Direccién Nacional de Registro de Valores
¢ Informes de Emisores

Superintendencia del Mercado de Valores
Cuidad

Estimada Sra. Real:

Sitva la presente para remitir a su institucién el informe IN-A. de Desarrollo Inmobiliario del Este,
S. A. correspondiente al afio 2016,

Sin otro particular me despido de UD

Atentamente,

DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

e N
///{/ {M(" / %?mbtcan q«g

ALEXANDER PETRSOKY BOLIVAR ALT ANDA
REPRESENTANTE LEGAL CONTADOR

Costa del Este, La Rotonda Ave., Business Park, Bast Tower
Apartado 0831-02678, Panamé, Rep, of Panama.
Ph (507) 3033333 Fax (507) 3033334
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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

AGCUERDO 18-00

{de 11 de octubre del 2000)

ANEXO No. 1

FORMULARIC IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION

ANUAL

Afio ferminado al 31 de diciembre de 2016

Para dar cumplimiento a lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1998 y al Acuerdo No. 18-00
de 11 de oclubre de 2000,

RAZON SOCIAL DEL EMISOR:

Desarrolio Inmobiliario dei Este, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO:

Bonas Corporativos

NUMEROS DE TELEFONQ Y FAX
DEL EMISOR:

Teléfono: 303-3333; Fax: 303-3334

DIRECCION DEL EMISOR:

Avenida Principal y Avenida de la Rotonda
Urbanizacion Costa del Este

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

DIRECCION DEL CORREQ
ELECTRONICO DEL EMISOR;

diesa@invbahia.com

RESOLUCION DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

Resolucion CNV No. 534-10
de 05 de diciembre de 2010 (Serie A)

Modificada mediante Resolucion SMV 330-14
de 11 de julio de 2014

Modificada mediante Resolucién SMV No. 665-15
de 16 de oclubre de 2015

RESOLUCION DE LA
SUPERINTENDENGIA DEL
MERCADO DE VALORES

Resolucion SMV Neo 329-14
de 11 de julio de 2014

Modificada mediante Resolucion SMV No, 665-15
de 16 de octubre de 2015
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De conformidad con el Articulo 4 dei Acuerdo No.18~00 de 11 de octubre-del 2000, haga una descripcion

detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que ie hubiese precedido, en
lo que le fuera aplicable {Ref. Articulo 19 del Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 2000).

I. INFORMAGCION DE LA COMPARNIA
A.Historia y Desarrollo de la Compaififa
1} Informacion Béasica

Desarrollo inmobiliario del Este, S.A. (en adelante el “‘Emisor') es una sociedad andnima constituida
de conformidad con las leyes de la Reptiblica de Panama mediante Escritura Publica No. 8440 da 24
de septiembre de 2001 de la Notaria Primera del Circuito de Panamé, la cual se encuentra inscrita
en el Registro Publico a la Ficha 406331, Documento 273003. El Emisor absorbié mediante fusion a
Inmobiliaria Millenium, S.A. seglin consta en la Escritura Pablica No, 22525 de 20 de diciembre de
2004 de la Notarla Octava del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Piblico en el Documento
716570 de la Seccidn de Mercantil desde ef 3 de enero de 2005,

El Emisor, Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., se fusiona con su subsidiara Costa del Este Office
Properties (en adelante "CEOP”), original propietaria de la Torre V. Esta fusién por absorcion consta
en la Escritura Pablica No, 2676 de 29 de enero de 2013 de la Notarfa Décima del Circuito de
Panamd, inscrita a Ficha 630837, Documento 2354884 de la Secclén de Personas del Registro
Pablico.

Mediante escritura pUblics No. 22,857 de 30 de agosto de 2018, se protocoliza el Acta de Reunidn
de Junta General de Accionistas de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., mediante la cual se
reastructura la Junta Directiva del Emisor designandose como huevas Dignatarios y Directores los
siguientes:

Alexander Chiistian Petrosky Boyd — Presidente

Emanuel Alejandro Gonzélez Revilla Jurado — Vicepresidente
Miguel Heras Castro — Secretario

Agustin Alberto De La Guardia Abad — Tesorero

El Emisor es propietario de un complejo de oficinas denominado "Business Park®, &l cual esta
ubicado en ta Utbanizacién Costa del Este de la Ciudad de Panama y esté conformado por:

El Business Park 1 consiste actualmente en:

» lafinca No. 159709, un terreno de aproximadamente 38,260 M2

» 4 inmuebles de oficinas comerciales con un 4rea total de 57,239 M2, y un drea rentable total
de 46,400 M2

* Una plaza central de 16,187 M2 uiilizado actualimente como area verde coman;

* Un espacio de restaurantes de 715 M? con un area ablerta con capacldad para 200
personas;

= Estacionamientos cublertos con un 4rea total de 45,065 M?y capacidad para 1560 vehiculos,

El Business Park - Torre V consiste actualmente en:

= Lafinca No. 243197, un terreno de aproximadamente 12,885 M2,
Un edificio de oficinas de 22 plantas con un total de 42,000 M2 de 4rea rentable;
Estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos;
Terraza de aproximadamente 4,600 M2; y
Salones de reuniones y ofras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 M2.
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Las oficinas del Emisor estan en Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacién Costa del
Este, Complejo Business Park, Cludad de Panama, Republica de Panama; su direccion postal es
Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Repuiblica de Panama; y su teléfono y fax son 303-3303 y
303-3304, respectivarmnente.

2) Desarrolio

El Emisor fue creado con el proposito de llevar adelante, mediante la contratacion y gestién de los
servicios de empresas especializadas, el disefio, construceidn, arrepdarmiento y adminisfracion de un
complejo de oficinas corporativas de su propiedad. La etapa de disefio y construccion de las torres
de la primera etapa inicid en septiembre de 2003 y concluyd en septiembre de 2005. Durante este
periodo, el Emisor realizd inversiones de capital por US$39.4 millones, las cuales fueron financiadas
por una faciidad de crédito por US$36 millones otorgada por Liverpool-West Indies Bank Limited, y
por fondos provistos por el accionista del Emisor. Las gestiones de promocion de esta propiedad a
posibles arrendatarios comenzaron a inicios del 2005.

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

Poses caracteristicas parecidas a las del Business Park, mas lo sobrepasa en que durante el cuarto
trimestre de 2010, CEOP recibio por parte del USGBC la pre-certificacion del edificio LEED Gold,
designandolo como el primer edificio en Panama con dicho titulo. El 2 de febrero de 2015 obtuvo la
certificacion definitiva. La certificacién LEED, que es otorgada por el US Green Building Council, es
el estandar mas reconocido en términos de edificios verdes, es decir de caracter sostenible. LEED
se ha vuelto un requerimiento de muchas multinacionales, ya que les ayuda no sélo a cumplir con
sus metas amblentales de responsabilidad corporativa, pero mas importante aan, les permite reducir
sus costos operativos ya que la certificacion les da mucho peso a equipos eficientes en el aspecto
energético y de mantenimiento.

La Torre V fue financiada con recursos del Emisor y préstamos de su accionista, Zigma International.
3) Capitalizacién y Endeudamiento
La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2016:

Pasivos 2016 2015
Pasivos Cotrlentes
Cuentas por pagar

Proveedores 219,799 588,220
Compaiilas relacionadas 8,648 11,846
Accionista 642,612 0
Dividendos por pagar 0 4,881,044
Intereses 694,087 792,847
Otras 1,459,440 689,574
Total cuentas por pagar 3,024,596 6,933,531
Ingresos diferidos 405,827 1,062,787
Adelantos recibidos de clientes 386,527 571,681
Total de pasivos cortientes 3,816,950 8,567,999
Pasivos no corrientes
Deptsitos en garantia recibidos de clientes 0 3,438
Bonos por pagar, neto 89,873,081 89,812,385
impuesto sobre la renta diferido 8,496,112 8,635,933 -
Total pasivos no cortientes 98,369,193 08,451,756

Rapresentante Legal J‘i Facha de este Informe: 28 de marzo de 2016




Formulario IN-A Paging 4

Total de pasivos 102,186,143 107,018,755
Patrimonio

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

Acciones al valor asignado 5,000,000 5,000,000
Utilidades no distribuidas 140,682,304 137,914,014
Impuesto complementario ) (619,040}
Total del patrimonio 145,682,304 142,394,874
Compromisos
Total de pasivos y patrimonio 247,868,447 249,414 729

En octubre de 2013, se firmé un contrato de Préstamo Puente por el monto de US8$50,000,000, con
un termino de seis meses a partir del desembolso (28 octubre 2013}, con una tasa de interés de
6.25%. Este préstamo, fue utilizado para realizar la redencion anticipada de la emisién de bonos de
2007 (Resolucidn CNV No. 287-07 de 31 de octubre de 2007), por US$40,000,000, segin lo
establecido en la Seccion 11.A.8 del prospecto informativo y para financiar usos corporativos de
Desarrolio Inmobiliario de Este, S.A. (el "Emisor”). Producto de este préstamo ta deuda financiera del
Emisor aumenta su limite maximo permitido de US$80,000,000 a US$90,000,000, con la aprobacion
del 73.60% de la totalidad de los Tenedores Registrados. El Emisor pagd este Préstamo Puente en
julio de 2014, con fondos provenientes de la Serie B de la Emision de 2010 {Resolucion SMV 330-14
de 11 de julio de 2014) y una nueva Emisién de Bonos 2014 por U5$10,000,000 (Resolucion SMV
No 329-14 de 11 de julio de 2014).

A diciembre 2016, la deuda financiera del Emisor consiste de: dos emisiones de bonos corporativos
por un valor nominal de US$90 millones, ia cual esta registrada en la Superintendencia del Mercado
de Valores y listada en ja Bolsa de Valores de Panamg, S.A. El Emisor mantiene depésitos bancarios
con Banco General, S.A. (anteriormente Banco Continental de Panam&, S.A). Salvo lo descrito
anteriormente, el Emisor no mantiene relaciones con instituciones financieras y de crédito.

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucién fechada 12 de diciernbre de 20186, autorizd la
emision plblica y oferta publica de Bonos Corporativos por $40,000,000.00, en una sola setie a una
tasa de interés de 5.75% para los primeros 5 afios y de 6.25% del afio 6 al afio 10, por el plazo de 10
afos con el objetivo de cancelar anticipadamente Ja Serie A de la emision de bonos realizada en el
afto 2010 por 40,000,000.00, que estaban pactados a una tasa de interés de 7%. Esta emision fue
aprobada mediante resolucién No, SMV-115-17 del 13 de marzo de 2017 por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

El patrimonio del Emisor, a diclembre 2016, esta compuesto por (i) un capital accionario de
US$5,000,000, representado por quinientas mil {500,000) acclones comunes, pagadas, emitidas yen
circulacién con un valor asighado de US$10.00 por accién, y (ili) uilidades no distribuidas por
U3$140,682,304.

#) Gobierno Corporative
A ia fecha de este Informe, e 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

noviembre de 2003, por el cual se recomiendan gulas y principios de buen gobierno corporativo por
parte de sociedades registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.

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

£l Pacto Social no establece ninguna clausula que detalle o prohiba ia celebracion de contratos
entre el Emisar y uno o mas de sus directores o dignatarios, o algiin negocio en los que éstos
tongan intereses directos o indirectos, No existen a la fecha de este Informe contratos o
negocios entre el Emisor y sus directores y dignatarios, o entre el Emisor y afiffadas de sus
directores y dignatarios, salvo por cuatro coniratos de arrendamiento, suscritos entre el Emisor y
las sigulentes empresas relacionadas:

» Inversiones Vismar, S.A. (anteriormente Inmobiliaria Vismar, S.A) alquila un lecal de

oficinas de 1995 m?2 localizado en el sexto piso y 1,384.84 m2 en el quinto piso y 181.31
m2 en el Lobby de la Torre Este de Business Park.
Juegos de Videos de Latinoamérica, la cual alguila un local de 894.16 m2 en el piso 5.
Motta Internacional (ISC), la cual alquila un local de 238.69 m2 en el Lobby de [a Totre
Este de Business Park,

« 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
Ei Pacto Social del Emisor no contiene ninguna clausula con refacion a los derechos de votos de
directores, dignatarios, ejecutivos o administradores con relacion a (i) la facultad de votar en una
propuesta, arreglo o contrato en la que tenga interés; (i) a facultad para votar por una compensacion
para si mismo o cualquier miembro de la Junta Directiva; (ifi) retiro o no refiro de directores,

dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; o (iv) nimero de acciones requeridas
para ser director o dignatario.

3) Derechos de los Tenedores de Acciones

E{ Pacto Social no contempla ninguna accion para cambiar los derechos de los tenedores de
acciones.

4) Asambleas de Accionlstas

La Junta General de Accionistas celebrara una reunion ordinaria todos los afios, en la fecha y lugar
gque determinen los estatutos (de existir) y la Junta Directiva. También podra celebrar reuniones
extraordinarias por convocatoria de 1a Junta Directiva o del Presidente del Emisor, cada vez que

éstos lo consideren conveniente, o cuando lo soliciten por escrito uno o mas accionistas que
representen por fo menos un cinco por clento (6%) de tas acciones erriitidas y en clroulacion.

5) Oftros Derechos

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

6) Estatutos

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

7) Modificacion de Capital

No existen condiciones en el Pacto Social referentes a la modificacion del capltat.
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C.Descripcién del Negocio de la Compadiia
1} Giro Normal del Negocio

El negocio principal del Emisor consiste en arrendar espacios dirigidos a oficinas corporativas dentro
del Complejo Business Park {en adelante "Business Park™). Estd ubicado en la Urbanizacion Costa
del Este, en la Avenida Principal y la Avenida de Ia Rotonda, sobre dos fincas de aproximadamenite
51,145 m2. Business Park esta compuesto de cinco (5) edificios de oficinas, cuatro {4} de hasta 6
plantas cada uno, los cuales rodean un jardin central que incluye areas de esparcimiento al aire fibre
junto a un edificio que alberga una plaza de restaurantes. Estas instalaciones estan construidas
sobre un edificlo de estaclonamientos con aproximadamente 1,560 espacios para inquilinos y
visitantes. Los estacionamientos cubren aproximadamente 45,065 m2, los jardines aproximadamente
16,187 m2, y la plaza de restaurantes aproximadamente 715 m2. Y una guinta torre de 22 plantas,
estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehlculos, terraza de
aproximadamente 4,500 m2, salones de reuniones, gimnasio y ofras facilidades que fotalizan
aproximadamente 4,000 m2. Los cinco (5) edificios de oficinas tienen un metraje alguilable de
aproximadamente 88,567 m2.

Business Park fue disefiado para atender las necesidades de compaiijas que requieren oficinas con
amplios espacios contiguos. En la época en que Business Park fue construido, este segmento
corporativo no contaba con una amplia disponibilidad de &rea arrendable en Panama,

La mayoria de los arrendatarios de Business Park arrienda grandes aspacios en "gris”, por lo cual
ellos son responsables por el disefio, ejecucion y financiamiento de las mejoras a la propledad
arrendada. Esta modalidad es ventajosa para el Emisor. La inversién en las mejoras incentiva a los
arrendatarios a permanecer en Business Park por perlodos largos v traslada a los arrendatarios el
financiamiento de la inversion de capital requerida, asi como la carga administrativa que conlleva
ejecutar éstas mejoras y mantenerlas posteriormente. No obstante, algunas compafiias 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 concepto de alguiler de mejoras.

Ademas de alquilar espacios de oficina, el Emisor arrienda espacios comerciales y restaurantes y de
bodegas y estacicnamientos adicionales; ofreciends a su clientela servicios somplementarios,
principalmente el uso de dreas para eventos, farmacia y la utilizacion de un sistema de aire
acondicionado centralizado. Este ultimo permite a los arrendatarios de Business Park beneficiarse de
ecenomias de escala y ahorros en los costos operativos.

Los contratos de arrendamiente suscritos entre el Emisor y los arrendatarios de Business Park
obligan a éstos a pagar mensualmente una cuota de mantenimiento que reembolsa la totalidad del
monto eslimade de los costos de operacion y mantenimiento de Business Park. En caso de gue
dichio estimado resulte insuficiente para sufragar los gastos incurridos, fos arrendatarios deberan
reemboisarle al Emisor la diferencia. La cuota de mantenimiento mensual vigente durante el afio
finalizado el 31 de diclembre de 2016 fue en promedio aproximadamente US$2.50 por m2 mensual
para Business Park | y US$2.65 por m2 mensual para Business Park Torre V.

Al 31 de diclembre de 20186, veintinueve (29) compafifas arrendaban espacios en Busingss Park. Al
momento se esta negociando con ofros potenciales clientes para el espacio restante.

CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

* Adidas = Inversiones Vismar, S.A.(Grupo Motta)

» APM Terminal = Johnson & Johnson

+ Asociacion Fondo Unido de Panama * Juegos de Video Latinoamerica (Grupo
Motta)

= Balhoa Bank and Trust » Maersk Panama
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Bance General

Gaterpiliar Latin American Services

Cervecerfa Nacional (SABMiller)
Compaiifa de Servicios Express
Copa Airlines

Copa Holdings

Elektra Noreste

GBM Panama

Huawel Technologies Panama (Cafeterfa)

tndra Panama (Soluziona)
Inversiones Ganesha

Pagina 7

Motta Internacional — 1SC (Grupo Motta)
Novartis Pharma Logistics

Paralto & Mitideri Corp (Press {o}

Procter & Gamble Interaméricas
Restaurante, Pizzerla Pizza Pasta Atenas
Supreme Services Panama

Telefonica Movil

United Alriines

Webforma

Valor Humano

Al 31 de diciembre de 2018, veintiséis (26) compafias arrendaban espacios en Torre V. Al momento
se esta negociando con otros potenciales clientes para el espacio restante.

CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

3M Panama, S.A.
AES

Andbank (Panamé)
Banco General

Banco Latincamericano de
Exterior (BLADEX)

Chubb Seguros
Clinica Arango Orlllac
Deli Gourmet

Diageo

Dragger Panama

Geteca Panama Corp

Grupo AY G Panama
Huawei Technologles Panama

Comercio

Inmobiliaria Don Antohio (Farmacias Metro)
inmobifiaria Tuyuti (SLI)

Marco Aldany Panama, S.A.

MiniMed, Corp

Moto Strada, S.A.

Phifips SEM, S.A.

Philips Lighting SEM, S.A.

PPH

Procter & Gamble International Operations

Procter & Gamble Interaméricas de

Panama

Samsung Electronics Latinoamérica Zona
Libre

Smoke Shack, S.A.
Syngenta

El siguiente cuadro muestra fa evolucion de los indicadores méas importantes de Business Park de los
Glitimos 5 afios:

31-Dic-16 31-DI0-15 31.Dle-14 31.Dlc-13 31-Dle-2* 31-Die-11
Area arrendada {m2) 80,237 84,776 8{,166 77,628 66,922 46,180
Tasa de couparian (%) 1 89.58% a4.73% 92.20% 89.12% 0% 98.84%
Ganon do aivendamisnto promatho $23.55 $23.31 $20.09 $19.60 $17.43 14,57

(LI5% por m2) 2

1 Area arrendada / drea disponible para arrendar
2 promedic ponderado con base en 4rea arrendada par arrandatario
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* Para ol Trimestres que termina diclembre 2012, se incluyen los metroe arrendables de la Toma V Y su respectiva
ocupacion.

Al 31 de diciembre de 2016, los contratos de arrendamiento cuyo vencimiento es en 2017, totalizan
9,772 m2. En estos momentos, se han renovado aproximadamente 3,300m2 y sobre el Imetraje
restante, ya se encuentran las Partes negociando fa renovacion de dichos contratos,

e
! .
]
|

La gestién de mercadeo y promocitn de Business Park a posibles arrendatarios ha sido manejada
directamente por el propietario. Fl Emisor no cuenta con personal de planta dedicado a estas
actividades ni ha confratado los servicios de empresas inmobiliarias.

2) Descripcion de la Industria
i) Antecedentes

El auge en el sector de bienes y raices destinados a uso comercial Clase A en la Republica Pahama
tiene sus origenes en la incorporacion de la demanda extranjera, producto de las ventajas
competitivas que presenta Panamé como lugar de inversion y en el entorno politico-econémico de
varios palses vecinos. Una propledad comercial Clase A se define como aquella disefiada para
alquiler comercial en zonas "prime" ofreciendo la mas alta tecnologfa a sus inquitinos.

Los Inversionistas de palses desarrollados consideran a Panama como un lugar propicio para
invertir, por su estabilidad monetaria, las oportunidades que ofrece la posicién geografica, el manefo
fiscal-financiero, fa politica de incentivos econsémicos por parte dsl gobierno y el respeto a los
derechos de propiedad. Estas caracteristicas crean un ambiente propicio para establecer sedes
regionales de empresas multinacionales y atender operacionss en Latinoamérica y el Caribe.

A su vez, los problemas polltico-econémicos en palses vecinos inducen Ia blisqueda de alternativas
donde ubicar operaciones centrales a regionales en palses que ofrezcan estabilidad econdmica,
politica y social y la proteccion del capital invertido. El gobierno de Venezuela, por ejemplo, a raiz de
su politica interna y externa, contintia disuadiendo a inversionistas extranjeros y nacionales que
buscan establlidad econdmica y proteecion de sy capltal,

Empresas como Banesco de Venezuela, Grupo Carvajal de Colombia, Maersk-Sealand, UBS y
Credit Suisse de Suiza, Dell y Johnson & Johnson de Estados Unidos ¥ Singapore Airlines de
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Singapur, enlre otros, han expandido significativamente sus actividades en Panama en los ultimos
afios.

La fuerte demanda por espacio comercial Clase A entre el 2010 y 2016 ha resuitado en un
incremento en la construccién de edificios comerciales Clase Ay A+ en dreas de la periferia al centro
de [a ciudad. Al cierre del segundo semestre del afio 2016, se dio un incremento del 5.5% del
inventario del mercado de oficinas en la ciudad de Panama, Los adificios Clase A y A+ representaron
un 47.8% del total del mercado de oficinas, segln datos suministrados por CB Richard Ellis. 1.a
construccién de espacios de oficinas disminuyd un 28.8% en el segundo semestre de 2016,
comparado con ¢l primer semesire 2016. Los canones de arrendamiento promedian US$26.80 para
edificlos Clase A+, para edificios Clase A $22.000 Y $18.80 para Clase B, por metro cuadrado
mensual.

El siguiente cuadro muestra un resumen del mercado actual de espacio comercial:

Abhsorcian =n fRonlas
S Disponibilidad [ ] <] - )
dtg ronstruec
[ I.;gg:}ablt’ (o) Semautiat Caty “l-:.:.:J;,.( 1&ks Salic 1
(™) 3 CUESBAN es)

Arcs

Inwvernisrio

Submarcado ()

Aran Buiediria 44,484 42,172 45,4 0 38,577 27.00
Portoitu Este 104,408 21,761 20.8 14,822 o 26.50
Teetnad Cinsn A 162,692 #3,933 ara 16,897 33,477 26,80
“Aran Brncenk 78,345 25,039 3.9 S A3 5] 25,360 22,60
Sur 95,058 25,414 26,7 1,559 33,108 25.00
Sun Flundsco 181,426 17.598 7.5 212 30,000 . 20,60
Porlloila £go 177,318 36,739 20.7 (2,774 20,462 2000
Paiing Paclfico 46,075 7,600 16,5 5,509 Q 22,00
Batuiln ar,486 17,260 54,8 2,047 0 18.00 i
Tolal Clusa A 409,708 129,656 21.3 7,665 118,950 72.00
Aten Banemin 433,933 49,567 124 75,336 22,600 19.30.
Sue- 93,746 3,503, 7.9 3,938 20,690 - 17.70
San Froncksce 111,890 15,385 16% (981) 5,000 20.60
_ Poitforla Esto, 72,582 AN 9.7 2,339 . a4,694 . . L. 1210
Hatinky 96,621 9,857 1.5 1,264 10,117 14.25
Arous Revrtidks 41933 - 133M4 - 310 904 0 19.25
Tolol Clur B 380,705 104,598 1722 32802 93,104 1840
TOTAL . 1,429,505 297,189 18.29% 57,289 245,628 N

Fusnia: CBRE Penamd, 25 2014,
ii} Competencia

£n la actualidad, hay varios desarrolios inmobiliarios que compiten con Business Park en el espaclo
comerclal Clase A+, Comparado con éstos, el Emisor estima que el Business Park posee
significativas ventajas competitivas, entre elias, sus altos estandares de construccidn que cumplen
con las exigencias de empresas globales, a la vez que permiten costos de operacion vy
mantenimiento favorables; un administrador con amplia experiencia en la gestion de inmuebles
comearciales de calidad mundial; su ubicacion céntrica, con facil y rapido acceso tanto al aeropuerto
internaclonal de Tocumen como al érea bancaria y de negocios; y la proximidad a un area residencial
de alto nivel, propicta para el establecimiento de personal gerencial o téchico de alta jerarquia.

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

Nombre Uhicacion 1

Torre de las Américas Punta Pacifica 42,000 m?

MMG Tower Costa def Este 41,000 m?
Calle Aquilina de ta Guardia y Calle 47,

Ocean Business Plaza  Marbella 33,000 m2

Torre Global Bank Calle 50 y calle 58 45,000 m2

T Aproximado

3) Litigios Legales

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

4) Sanciones Administrativas
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no mantiene sanciones administrativas
impuestas por la Superintendencia del Mercado de Valores o alguna organizacion autorregulada que
puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision,

D.Estructura Organizativa

El siguients organigrama muestra la esfructura corporativa del Emisor;

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

E. Propiedades de Inversién y Otros Activos No Cotrientes

Como se menciona en la seccién [LA.1 y LA.2, el aclivo principal del Emisor es la propiedad de
inversion Business Park y el mobiliario, equipos y mejoras ubicados en éste. Estos activos no
corrientes representan (neto de depreciacion) el 85.76% del total de activos al 31 de diciembre de

2016,

Business Park consiste en dos terrenos que fotalizan aproximadamente 51,145 m2 en e! cual existen
cinco (5} edificios de oficinas, cuatro (4) de hasta 6 plantas cada uno, los cuales rodean un jardin
central que incluye dreas de esparcimiento al aire libre junto a un edificio que alberga una plaza de
restaurantes. Estas instalaciones estan construidas sobre un edificio de estacionamientos con
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aproximadamente 1,560 espacios para inquilinos y visitantes.
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Los estacionamientos cubren

aproximadamente 45,065 m2, los jardines aproximadamente 16,187 m2, y la plaza de restaurantes

aproximadamente 715 m2. Y una quinia

torre de 22 plantas, estacionamientos cubiertos con

capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos, terraza de aproximadamente 4,500 m2, salones
de reuniones, gimnasio y ofras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 m2. Los cinco (5)

edificios de oficinas tienen un metraje a

lquilable de aproximadamente 89,567 m2.

Business Park cuenta con un inventario de equipos crfticos para su funcionamiento, cuyos
principales componentes se listan a continuacién:

Business Park 1

Categoria de Equipos

Principales Componentes

Sistema Eléctrico a. Transformadores
h. Medidores
c. Ofros
Plantas de Generacién Eléctrica de d. Tres generadores de B00KW
Emergencia e. Tanque diario de combustible de 150
galones
f  Tanque central de combustibie de 3,000
galones
Sistema de Enfriamiento a. 4 enfriadores ("chillers”) de 500 toneladas
cada uno
b. 8 torres de enfriamiento
¢. Unidades manejadoras para cada planta
d. Sistema de control
e. Bombas y ofros equipos suplementarios
Sistema de Bombeo, Canalizacién a. Tinas de concreto de almacenamiento de
y Almacenamiento de Agua capacidad de 235,650 galones
h. Sistema de bombeo
c. Redes sanitarias y pluviales
Sistema de Alarma y Proteccion a. Tinas de concreto de almacenamiento de
conira Incendios 24,890 galones
b. Bombas diesel
c. Rociadores
d. Detectores
a. Alarmas y sirenas
Elevadores a. 18 unidades
Controles de Acceso y Seguridad a. Brazos de conirol a los esfacionamientos
b, Control de acceso de edificios
c. Sistema de circuito carrado de television

Representante Legal Z?.]%)
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Buslness Park Totre V
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Categoria de Equipos

Principales Componentes

Sistema Eléctrico

Transformadores
Medidores
Otros

Planfas de Generacidh Eléctrica de
Emergencia

ploop

3 generadores: 2 de 1,200 KW y 1 de
1,860KW

3 tanques diarios de combustible de 270
galones cada uno

Tanque central de combustible de 5,000
galones

&

o

Sistema de Enfriamiento

3 enfriadores de 575 toneladas cada uno
3 torres de enfriamiento

Slstema de control
Bombas y otros equipos suplementarios

Sistema de Bombeo, Canalizacién y
Almacenamiento de Agua

a
b.
¢, Unidades manejadoras para cada planta
d
&
a

Tinas de concreto de almacenamiento:
a. 1 tangque de agua potable de
22,040 galones
b. 2 tanques de agua de ehjuague
de 79,040 galones
b.  Sistema de bombeo
Redes sanitarias y pluviales

o

Sistema de Alarma y Proteccion
contra Incendios

3 tinas de concreto de almacenamiento de
78,330 galones

Bombas diessl

Rociadores

Detectores

Alarmas v sirenas

L

Elevadores

Controles de Acceso y Seguridad

Brazos de contral a los estacionamientos
Control de acceso de edificios

b

C

d

&

a. 7 unidades (6 de uso ejecutivo y 1 de carga)
=l

b,

c.- Sisterna de circuito cerrado de television

A continuacion, las propiedades de inversion del Emisor al 31 de diciembre de 2018

Saldo al inicio
Transferencia {nota 9)
Cambio en valor razonable
Saldo al final

A continuacion se presenta el mobiliario
de diclembra de 2016;

Costo

Saldo al 1 de enera de 2015
Transferencias

Adquisicionas

Satdo al 31 de diciembre de 2015

Reprosentante Legal [:\ l

2016
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
80,419,014 148,442,307 226,861,322
0 1,812,007 1,812,007
12,922 641 (5,211,430) 7.711.211

93,341,655 143,042,884 236,384 540

. equipos y mejoras, neto de depreciacion del Emisor al 31

Moblliarioy  Equipo de Mejoras a la

Equipo Gimnasio propiedad Total
737,560 218,257 657,056 1,612,873
175,945 0 505,530 681,475

11,954 0 0 11,954
925,459 218,257 1,162 586 2,306,302

Fecha de aste Informe: 28 ds marzo de 2016




Formulario IN-A Pégina 13

Saldo al 1 de enero de 2016 925,459 218,267 1,162,586 2,306,302
Adquisiciones 81,657 0 0 81.667
Saldo al 31 de diciembre de 2016 1,007,116 218,257 1,162,586 2,387,950
Depreciacién y amortizacion
acumuladas
Saldo al 1 de enero de 2015 259,153 114,713 578,073 946,939
Depreciacion del afio 83,707 47,935 63,161 194,803
Saldo al 31 de diciembre de 2015 342,860 159,648 639,234 1,441,742
Saldo al 1 de enero de 2016 342 860 159,648 639,234 1,141,742
Depreciacion del afio i16.411 43,651 120,433 279,495
Saldo al 31 de diciembre de 2016 458,271 203,289 759,667 1,421,237
Valor sequn libros
Al 1 de enero de 2015 478,407 106,544 80,983 665,934
Al 31 de diciembre de 2015 582 .59 _58,809 523352 1,164,560
Al 1 de enero de 2016 582,589 58,609 523,352 1,164,560
Al 31 de diciembre de 2016 548 845 14,958 402,819 066,722

F. Tecnologia, investigacion, Desarrollo, Patentes y Licencias
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrolio.
G.Informacién de Tendencias

La economia de Panama se encuenfra en un periodo de crecimiento econémico. Su Producto Interno
Bruto (“PIB") crecia en 8.2% en el 2014, 5.8% para 2015 y se prevé 6.0% para 2016, segin el Banco
Mundial. El crecimiento se debe mantener debido principatimente a los siguientes factores:

» las exportaciones de Panama tienen expeclativas favorables en general.
La Autoridad del Canal de Panama tiene programados aumentos anuales de tarifas y el crecimiento
en el volumen de carga se espera se manienga en niveles similares a los actuales. Por otro lado, &l
desarrolio del Proyecto de la Base de Howard, la cual es considerada como un activo de alto
impacto.

= {mportantes proyectos.

En los Gitimos cinco afios, en Panama se han desarroliado un gran ntmero de proyectos, algunos de
ellos de gran magnitud, cuyo valor total se esftima en US$17 millardos. Entre ellos se cuenta la
expansion del Canal de Fanama (US$5.3 millardos) y la posible construccion de una refineria
privada (US$6 millardos,} en Puerto Armuelles. A estos dos proyectos se agréga la construccion de
grandes edificios (rascacielos de 50 o mas pisos) en diversos puntos de la ciudad de Panama, asi
como desarrolios turisticos en diversos lugares del interior del pals, como Boquete, Bocas del Toro ¥
la region de Azuero, cuyo costo total se sstima en US$3.2 millardos. Adicionalmente, grandes
proyectos de infraestructura como la Linea 3 y 4 del Metro y re-ordenamiento vial incrementaran la
actividad econdmica,

L.as perspectivas para el 2017 y afios subsiguientes parecen ser favorables.
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. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A.Liguidez
Mitlones de US$ 31-Dic-18 31-Dic-15
Efectivo 2.24 10.84
Capital de trabajo 1.06 4.26
Indice de liquidez (activos corrientes / pasivos
cotrientes) 1.28 1.50

Pagina 14

Durante el 20186, ia liquidez del Emisor disminuyd. El capital de trabajo del Emisor disminuye de
US$4,265,015 a US$1,063,601 y el Indice de liquidez, de 1.50 a 1.28, principalmente por Ia
disminucién en activos corrientes en US$7,952,463, producto del uso del efectivo para el pago de
dividendos. El Emisor declaré dividendos en diciembre 2015, pagaderos durante el primer {rimestre
de 2018, por el meonto de hasta US$5,000,000. En marzo 2016 hace una declaracion de dividendos
por el monto de US$5,000,000 vy en junio de 2016, por el monto de US$5,000,000. En septiembre y

diciembre 2016, declara nuevamente dividendos por el monto de US$4,000,000 cada una,

B.Recursos de Capital

Millones de US$ 31-Dic-16  31-Dic-15
Paslvos 102.2 107.0
Patrimonio 1457 1424
Total de recursos de capital 247.9 2494
Apalancamiento (pasivos / patrimonio) 0.70x 0.75x

El pasivo disminuye, principalmente por fa cuenta dividendos por pagar a accionistas en
US$4,881,044. El patrimonio aumenté en US$3,287,330, producto del aumento en la ganancia neta
del aflo en US$3,281,622. Ef nivel de apalancamiento (fotal pasivos / lotal de patrimonio) del Emisor

disminuye.

La perspectiva de la situacién de apalancamiento sigue slendo positiva debido a los incrementos en

los resultados operativos de Ig compariia,

En la siguiente tabla se desglosa el endeudamiento financiera del Emisor:
Millenes de US$

Tipo de Deuda Acreedor 31-Dic-  31-Dic-
18 15
Bonos corporativos Emision de valores ragistrados 89.9 89.8

en la Comisitn Nacional de
Valores y listada en la Bolsg
de Valores de Panamg, S.A.

o Zigma International LTD
Cuenta por pagar accionista 0.60 0.00

Total 89.9 89.8
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C.Resuitados de las Operaciones

31-Dic-16 31-Dic-15

Area arrendada (m2) 80,237 84,776
Tasa de ocupacion (%) ! B9.58% 94.73%
Canon de arrendamiento promedio (US$ por m2) 2 $23.55 $23.31

Miliones de US$

Total de ingresos 285 29.1
Gastos generales y administrativos 6.03 8.44
Costo de financiamiento 5.98 6.1

Gambio en el valor razonable de la propiedad de
inversion 7.7 5.63

Utilidad antes de cargos no recurrentes, del camblo
an el valor razonable de la propiedad de inversidn
y del impuesto sobre la renta 16.25 14.41

Utilidad neta 2077 17.49

1 Area arrendada / &rea disponible para arrendar Business Park y Torre V
2 Promedio ponderado con base en &rea arrendada por arrendatario Business Parky Torre V

E| desempefio del Emisor durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, refleja ef progreso
logrado en los incrementos de alquiter por renovaciones dentro del complejo de oficinas Business
Park y una eficiencia operativa que se ve reflejada en la disminucion de los gastos de operacion en
US$2,794,381. Durante ese perlodo, dos factores se conjugaron para aumentar la rentabilidad del
Emisor: (i) el aumento en el cambio en el valor razonable por US$2,080,735, (i) la eficiencia en la
administracién de las propiedades que se reflejan en una reduccion de los gastos operativos.

Los ingresos del Emisor disminuyeron 1.96% en el afio terminado el 31 de diciembre de 2016
respecto del afio anterfor, producto de la reestructuracion que han realizado clertos arrendatarios a
nivel corporativo y se ha reflejado en la reduccién del metraje arrendado. El Emisor ya se encuentra
en negociaciones para colocar los metros disponibles.

{os gastos generales y administrativos del Emisor mostraron una reduccion de 28.50%, producto de
la eficiencia en la operacion.

Log rasultados del 2016 reflejan el impacto favorable de la actualizacién anual del valor razonable de
ia inversion del Emisor en Business Park como requiere la Norma Internacional de Contabilidad No.
40 sobre Propiedades de inversién. Lo anterior fue basado en aval(ios preparados por CB Richard
Eliis.
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. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS PRINCIPALES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. ldentidad, Funciones y Otra Informacién Relacionada
1) Directores y Dignatarios, y Ejecutivos Principales

i) Directores y Dignatarios:
Aiexander Petrosky Boyd
Director y Presidente

Nacionalidad: Panameiio. Fecha de nacimiento: 12 de octubre de 1974, Domicilio
comercial: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacién Costa del Este,
Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Reptbiica de
Panaméa. Direccién postal; Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Reptbiica de
Panama. Teféfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo

electronico: dlesa@invbahia.com.

Informacion adicional: Posee el titulo de Bachefor of Science in Foreign Service, con
especialidad en Diplomacy de The School of Foreign Service, Georgetown University,
Washington, D.C, Estados Unidos y titulo de Master of Business Adminisiration (MBA) con
concentracion en Entrepreneurship, con distincion Suma Cum Laude de University of
Louisville, Kentucky, Estados Unidos. Es Vicepresidente Ejecutivo Comercial de Inversionas
Bahia, Ltd desde 2002, Anteriormente fue Director en CB Richard Ellis donde estuvo a cargo
de estructuraciones (desde octubre de 2001 hasta octubre de 2002), y Vicepresidente en
Sterling Financial Group, como asesor financiero de mayo 1998 hasta septiembre de 2002).
Ademas, fue Director y Tesorero del Panama Green Building Council en el periodo de 2012
a2014. Actualmente es Director en Conservatorio Partners y Vertikal [,

Responsabilidades: No tiena funciones administrativas y patticipa en las reuniones de
Junta Directiva del Emisor.

Emanuel Gonzélez-Revilla Jurado

Director y Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 20 de agosto de 1940. Domigilio
cometcial: Torre Banistmo, Piso 11, Avenida Samue! Lewis, Ciudad de Panama, Repiiblica
de Panama. Direccién postal: Apartado Postal 0832-1274 W.T.C., Ciudad de Panama,
Republica de Panama. Teléfono: 305-1350, Fax: 305-1363. Correo
electronico: info@multiholding.com

Informacién adicionat:

Presidente de MHC Holdings, Ltd., Directer y Vicepresidente de Empresa General de
Inversiones, S.A., Empresa General de Capital, S.A., Empresa General de Petrélecs, S.A.,
Director y Secretario de Medcom Holdings, inc., Director de Petréleos Delta, S.A., Cable
Onda, S.A. y Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A, Presidente de Inmobiliaria San Fernando,
S.A.; dos veces Presidents de la Asociacién Bancaria de Panama y Ex Director de la
Autoridad de la Region Interoceanica y de la Autoridad del Canal de Panama, Egresado de
Springhill College, Mobile, Alabama en Comercio.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de
Junta Directiva de! Emisor,
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Agustin de la Guardia Abad
Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 9 de diciembre de 1969. Domicilio
comercial: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacion Costa del Este,
Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Direccion postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Teléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo electrénico: diesa@invbahia.com.

Informacién adicional: Posee los titulos de Master of Business Administration (MBA) y
Bachelor of Seience in Computer Science / Mathematics, con distincion Cum Laude, ambos
de Santa Clara University, Santa Clara, California, Estados Unidos. Es actuaimente
Vicepresidente Ejecutivo Comercial de Inversiones Bahfa, Ltd. Ha ocupado cargos
gerenciales en diversas empresas, tales como: Gerente General de la Division de Bienes
Ralces, Grupo Melo (1994 a 1998), Gerente General de Direct Vision, S.A. — DIRECTV
{1998-2000), Vicepresidente Ejecutivo Comercial de BSC de Panamé, S.A. - BellSouth
(2000-2002), Gerente General de Televisora Nacional, S.A. — TVN {2002-2011},
Vicepresidente Ejecutivo Comercial de Motta Internacional, S.A. (2011-2014), Presidente
Ejecutivo y Gerente General de Cable & Wireless Panama, S.A. (2014-2016).

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

Miguel Heras Castro
Director y Secretario

Nacionalidad; Panamefio. Fecha de nacimiento: 27 de diciembre de 1968. Domicilio
comercial: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacidn Costa del Este,
Complejo Business Park, Torre Este, Piso 8, Ciudad de Panamad, Replblica de Panama.

. Direccion postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Repubiica de Panama.
Teléfono: 303-3333. Fax; 303-3334. Cotreo electronico: diesa@inybahia.com.

Informacién adiclonal: Posee el titulo de Bachelor of Science in Economics, con
especialidad en Finance and Political Science, de The Wharton School, University of
Pennsylvania, Philadelphia, Pennsylvania, Eslados Unidos. Es Director Ejecutivo de
Inversiones Bahia, Ltd desde 1999. Anteriormente fue Ministro de Hacienda y Tesofo
{desde oclubre de 1996 hasta diciembre de 1998), y Viceministro de Haclenda y Tesoro
(desde septiembre de 1994 hasta octubre de 1996). Ademas, fue Presidente del Consejo
de Comercio Exterior de fa Repuiblica de Panama (desde abril de 1996 hasta septiembre de
1988), miembro de la Comision Bancaria Nacional (desde septiembre de 1994 hasta junio
de 1998), miembro del Grupo Negociador para la Adhesion de Panama a la Organizacion
Mundial de Comercio (desde septiembre de 1904 hasta septiembre de 1996),
Vicepresidente de la Junta Directiva de Cable & Wireless (Panama), Inc. (desde junio de
1997 hasta abril de 1999). Actualmente es Director de Televisora Nacional, S.A., Direct
Vision, S.A., Industrias Panama Baston, S.A., Bahia Motors, S.A.; y es miembro del Comité
Ejecutivo de Amnet Telecommunications Holdings, Lid.

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

il) Ejecutivos Principales:

Fl Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados.

Representante Legal _/ } l Facha de este Informe: 28 de marzo de 2016



Formuitario IN-A Pégina 18

Contrato de Administracién Emisor y HINES
Et Emisor ha contratado los servicios de Administradora Hines Panama, S.d.R.l. ("HINES™),

subsidiaria de Hines Intersst Limited Partnership, empresa internacional especializada en el sector
inmobiliario para que se encargue de Ia 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 Beljing; es propietaria de un portafoiio de proyectos inmobiliarios
con 700 propiedades que abarcan 25 millones de mefros cuadrados; y gestiona un portafolio de
inversiones valorado en mas US$13 millardos, el cual la posiciona como una de Ilas
organizaciones inmobiliarias mas grandes y reconocidas del mundo. Adicionalmente, HINES
administra propiedades comerciales para uso de oficina con una superficie de méas de 10 millones
de mefros cuadrados a nivel mundial,

Actualmente, HINES es a (nica empresa inmobiliaria con operaciones en la regién de Panama y
Centroamérica que pertenece al Institute of Real Estate Management (IREM) y la Building Owners
and Managers Association (BOMA) y la unica compafiia con operaciones en Panamé que ha sido
certificada como Real Property Administrador {RPA} y Certified Property Manager (CPM).

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

Ahorro de energla

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

Calidad de aire interno
Administracion de refrigerantes
Contabilidad

Este proceso, manejado por personal local & internacional, tiene dos objefivos principales: (i) lograr
que la operacion del Business Park y su condicién fisica satisfaga en todo momento las altas
expectativas y estandares de una clientela de empresas globales, lo cual es un elemento clave
para maximizar el ingreso de alquiler que recibe ef Emisor y la renovacion de los contratos de
alquiler; y (ii) buscar la mayor eficiencia posible en las inversiones de capital adicionales y el nivel

de costos operativos.

E! contrato suscrito entre el Emisor y HINES para la administracion del Business Park 1 tiene una
duracién de cinco (5) afios contados a partir del 1 de julio de 2005, prarrogable por perlodos de
cinco (5) afios cada vez hasta tanto alguna de las partes decida terminarlo. El Emisor igualmente
suscribié un contrato por cinco (5) afios con HINES para la administracion del Business Park —
Torre V. Dicho contrato rige desde el 1 de mayo de 2012 y ss prorrogable por cinco (5) aiios cada
vez o hasta que a alguna de las partes decida terminarlo. Ambos contratos fueron terminados el 31
de diciembre de 2015 y se firm6 un solo contrato para las cinco torres (Business Park y Torre V)
con vigencia a partir del 1 de enero de 2016, por un término de cinco afios; con esto se
aprovechan economias de escala en la administracion como un solo complejo.
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2) Asesores Legales

Asesora Legal Interna:

Thais Chalmers Hermes

Domicilio comercial: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacion Costa del Este,
Complejo Business Park, Torra Este, Piso 6, Ciudad de Panama, Replbiica de Panama. Direccidn
postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Repubfica de Panamd. Teléfono: 303-3333.
Fax: 303-3334. Correo electrénico: diesa@invbahia.com.

3} Auditores
Auditores Externos:

KPMG

Contacto: Eduardo Choy - Soclo Domicilio profesional; Tarre KPMG, Calle 50, No.54, Apartado
5307, Ciudad de Panama, RepUblica de Panama. Direccién postal: Apartado 0816-01088, Ciudad
de Panama, Republica de Panama. Correo electrénico: eduardochoy@kpmy.com Teléfono: 208-
0700 y Fax: 215-7863. Website: www. kpmg.com.pa

4) Designacion por acuerdos o entendimientos

Ningiin director o dighatario, ni HINES ha sido designado en su cargo sobre la base de cualguier
arreglo o entendimiento con aceclonistas, dlientes o suplidores.

B. Compensacion

1.os Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie,
de parte del Emisor, ni éste les reconoce veneficios adicionales, excepto por el pago de distas por la
asistencia a Asambleas de Accionistas y Juntas de Directores. Desde ta constitucion del Emisor hasta la
Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas.

Como se indica en la Seccién lILA.1.ii, el Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados y por ende no
mantiene un monto total reservado en prevision de pensiones, retiro y otros beneficios. E! contrato
suscrito entre el Emisor y HINES, establece que &ste recibird como compensacion por sus sefvicios una
suma anual que incrementa cada afto por el mayor entre 3.5% y el indice de precios del consumidor de
los Estados Unidos (“Gonsumer Price Index"), seg(in se muestra a continuacion:

Uss 31-Dic-16  31-Dic-15
Compensacién de HINES 31,067,752 $1,239,173

C. Practicas de la Directiva

Fl Pacto Social del Emisor no contempla un término especifico de duracion en sus cargos para ios
directores y dignatarios. Los mismos han ejercido sus cargos desde las fechas que se indican a

continuacion:

Nombre Fecha de eleccion
Alexander Petrosky Boyd 26 de agosto de 2016
Miguel Heras Castro 6 de septiembre de 2007
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Agustin Alberfo De La Guardia 26 de agosto de 2018
Emanuel A. Gonzélez Reviila Jurado 7 de marzo de 2016

El Emisor no ha suscrito confratos que confletan beneficios a uno o mas Directores mientras
permanezcan en el cargo o en el evento de que dejen de gjercer sus cargos. La Junta Directiva def
Emisor no cuenta con comités. La Junta Directiva en pleno supervisa los informes de auditorfa, los
controles internos, y el cumplimiento con las directrices fue gulan los aspecios financieros, operativos y
administrativos de fa gestion del Emisor.

D. Empfeados

El Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados. Comeo se indica en la seccion HILA.1.ii, el Emisor ha
cantratado los setvicios de Administradora HINES, subsidiaria de Hines Interest Limited Partnership,
empresa internacional especializada en el sector inmobifiario, para que se encargue de Ia gestion de
Business Park,

D. Propiedad Acclonaria

El Emisor es una empresa privada con un (1) sdlo accionista, Zigma International, Ltd., que confrola el
100% del total de las acciones comunes del Emisor. A la fecha de este Informe, los directores y
dignatarios del Emisor representaban a los dos grupos corporativos, Grupo Motta y Grupo Gonzalez-
Revilla que, en calidad de tenedores de la fotalidad de las acciones comunes de Zigma International,
Ltd., son propietarios efectivos del 100% del total de acciones comunes emitidas y en circulacion del
Emisor.

% respecto del % que representa
Cantidad de total de acciones respecto a la

acciones emitidas y en Numero de  cantidad total de
Grupo comtines circulacién accionistas accionistas

Directores, Dignatarios,

Ejecutivos y Administradores 500,000 100.0% 3 100.0%
Otros empleados 0 0.0% 0 0.0%
Totales 500,000 100.0% 3 100.0%

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen igual derecho de voto.
V. ACCIONISTAS PRINCIPALES

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

A continuacion se indican las personas controladoras del Emisor:

Cantidad de
Accionista de Zigma International, Ltd _ Acciones %
Grupo Motta 37,600 75%
Grupo Gonzalez-Revilla 12,500 25%
Total 50,000 100%
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B. Presentacién tabular de la composicion accionaria

La composicion accionarfa del Emisor es la sigulente:

Nimero de % del ntimero Ndmero de

Grupo de Acciones acciones de acciones accionistas
1 - 500,000 500,000 100% 1
Totales 500,000 100% 1

C. Persona Controladora

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

D. Cambios en el Control Accionario

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2016, no se produjo ningtn cambio de control de la
propiedad efectiva del capital accionario del Emisor. Al 31 de diciembre de 2016, no habia acclones en
tesorerla ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

A la fecha de este Informe, no existfa ninglin arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un cambio de
control de la propiedad efectiva del capital accionario def Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Identificacién de Negocios o Contratos con Partes Relacionadas

A confinuacién se presentd un resumen de los saldos y transacciones del Emisor con partes
relacionadas:

2016 2015
Efectivo 2,236,867 10,845,244
Alquiteres por cobrar 3,832 57112
Cuentas por cobrar 529,967 0
Alguileres por cobrar a futuro 566,168 416,361
Cuentas por pagar 8,648 11,846
Dividendos por pagar 0 4,881,004
Cuentas por pagar acclonista 642612 0
Adelantos recibidos de clientes __d29.812 __ 290461
Intereses por pagar 694,097 792,847
Bones por pagar 89,873,081, 9,812.3
Ingresos por alquileres 4,437,099 3,165,804
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Gastos de operacion 178,023 183,690
Gastos generales y adminisfrativos ~ 860,510 65,675
Costos financieros, neto 5,986,696  _ 6,063,785

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

VI. TRATAMIENTO FISGAL

Esta seccion es un resumen de disposiciones legales vigentes a la fecha de este Informe ¥y 8e incluye en
este informe con cardcter meramente informativo. Esta seccién no constituye una garantfa por patte del
Emisor sobre el tratamiento fiscal que ol Ministerio de Economia y Finanzas dara a la inversion en los
bonos corporativos emitidos y en circulacién del Emisor (los "Bonos"). Cada tenedor de dichos valores,
actuando independientemente, debers cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversién antes
de invertir en dichos valores,

" Ganancias de capital.
De conformidad con el Articulo 269(1) de! Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1998 y con lo dispuesto
en la Ley No. 18 de 2008, no se consideraran gravabies las ganancias, ni deducibles las perdidas,
provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre Ia renta, del
impuesto de dividendos, ni del iImpuesto complementario, siempre y cuando los Bonos estén
fegistradas en la Comision Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion se dé a través de una
bolsa de valores u ofro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores U otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Nimero 18 del 19 de junio del 2008, (i) el vendedor estars sujeto al impuesta
sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las
acciohes, calculado a una tasa fila de diez por ciento (10%), (i)} el comprador estara obligado a
retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion,
como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el
vendedor, y el comprador tendrs que entregar a las autoridades fiscales Ia cantidad retenida dentro de
diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra lo opcién de considerar la
canfidad retenida por el comprador como pago total def impuesto sobre la renta respecto de ganancias
de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto
sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho
de recuperar [a cantidad en exceso como un crédito fiscal,

» Intereses,
De conformidad con el Articulo 270 del Decreio Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se
paguen sobre valores registrados en la Comision Nacional de Valores, estaran exentos del impuesto
sobre la renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos fueron colocados a través de la Bolsa
de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio fiscal. La compra
de valores registrados en la Comision Nacional de Valores por suscriptores no concluye el proceso de
colacacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se
vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos
suscriptores a través de una bolsa de vaiores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados

beneficios fiscales,

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

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1) Acciones y Titulos de Participacion:
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Gantidad de
valores
emitidos y
Tipo de valory en Registro y Capitalizacion
clase circulacion jistado bursatil de mercado
Acciones 500,000 Valores no registrados No aplica
comunes

Al 31 de diciembre de 2016, el capital social del Emisor consistfa en un millon (1,000,000) de
acciones comunes sin valor nominal, de las cuales quinientas mil (500,000) acclones comunes

estaban emitidas, pagadas y en circulacion,

2} Titulos de Deuda:

Valor nominal

Tipo de valory Registro y emitido y en
clase Vencimiento listado bursati} circulacién
Bohos 15-Dic-2020  Comisién Nacional de US$40,000,000
corporativos Valores y Bolsa de

Valores de Panama, S.A.
Bonos 15.-Abr-2024  Comisién Nacional de 1iS%$40,000,000
corporativos Valores y Bolsa de

Valores de Panama, 5.A.
Bonos 16-Abr-2024  Comision Nacional de Us$10,000,000
corporativos Valores y Bolsa de

Valores de Panama, S.A.

B. Descripcién y Derechos de los Titulos.

1) Capital Accionario

Al 31 de diciembre de 2016, el Emisor tenfa un patrimonio total US$145,682,304 vy su capital
accionario estaba compuesto como se indica a continuacion: '

Acciones

Acciones emitidas Valor Capital
Clase de Acciones autorizadas y pagadas nominal pagado
Acciones comunes 1,000,000 500,000 Sin valor 1J8$5,000,000

nominal

Menos: Acciones en - - -
tesorerfa
Total 1,000,000 500,000 US$5,000,000
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El 3 de septiembre de 2007, la Junta General de Accionistas modificé el pacto social del Emisor
incrementando el capital autorizado de mil (1 :000) acciones comunes sin valor nominal a un milién
{1,000,000) de acciones comunes sin valor nominal. Ei 3 de octubre de 2007, la Junta Directiva
aprobd la emision de quinientas mil (500,000) acciones comunes con un valor asignado de US$10.00
por accion, con el propésito de intercambiar estas nuevas acciones comunes por las mil (1,000)
acciones comunes, emitidas, pagadas y en circulacion hasta esa fecha, a razon de quinientas (500)
acclones nuevas por cada accién existente. Una vez complefado este intercambio, todas las
acciones comunes que el Emisor recibié en intercambio fueron anuladas,

En los ultimos tres afas, & Emisor no ha emitido nuevas acciones, salvo por el intercambio de
acciones descrito arriba; y no ha recibido aportes de capital gue no hayan side pagados en efectivo.
A la fecha de este Informe no existia compromiso de incrementar el capital social del Emisor en
conexion con derechos de suscripeidn, obligacionss convertibles 4 otros valores en circulacion,

Durante el afio terminado &! 31 de diciembre de 2018, las acciones comunes del Emisor no fueron
objeto de ninguna oferta de compra o intercambio por terceras partes ni el Emisor realizé ninguna
oferta de compra o intercambio respecto de las acciones de ofras compafifas.

Cada accidn comun fiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas Generales de Accionhistas y debe
ser emitida en forma nominativa,

Desde su constitucion hasta el 31 de diciembre de 2014, el Emisor no habla declarado dividendos
pagaderos a los tenedores de sus acciones. E| Emisor declard dividendos en diciembre 2015,
pagaderos durante ef primer trimestre de 2016, por el monto de hasta US$5,000,000. En marzo 2016
hace una declaracion de dividendos por el monto de US$6,000,000 y en junio de 2016, por el monto
de US$5,000,000. En septiembre y diciembre 2018, declara nuevamente dividendos por el monto de
US$4,000,000 cada una.

2) Titulos de Participacién

A la fecha de este Informe, el Emisor no tenia emitidos valores que congisten en tftulos patrimontales
o de participacion, pero de naturaleza diferente a las acciones de capital de sociedades andnimas,

3} THulos de Deuda

Al 31 de diciembre de 2016, el Emisor mantenian emitidos ¥y en circulacién bonos corporativos :
correspondientes a dos emisiones cuyas caracterfsticas mas importantes se resumen a continuacian:

Emisor; Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. (e “Emisor”).
Instrumento: Bonos Corporativos Registrados (los "Bonos™).
Fecha de Oferta: Serie A: A partir del 15 de diciembre de 2010.

Serle B: 15 de julio de 2014

WMonto de Oferta: Hasta Ochenta Millones de Dolares (US$80,000,000) moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América (“Dolares” o “$M.

Series: Los Bonos seran emitidos en dos series:
Serie A: Hasta $40,000,000.
Serie B: Hasta $40,000,000.
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Respaldo: Los Bonos estaran respaldados por el crédito general del Emisor.

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

Los Intereses de los Bonos de la Serfe A seran pagaderos por
trimestre vencido los dias 15 de marzo, 16 de junio, 15 de
septiembre y 15 de diclembre de cada afto {cada uno un "Dia de
Pago"} hasta la Fecha de Vencimiento.

Los intereses de los Bonos de la Seris B seran pagaderos por
timestre vencido los dias 15 de abril, 15 de julio, 16 de octubre y 16
de enero de cada afio (cada uno un "Dia de Pago”) hasta la Fecha
de Vencimiento,

La base para el calculo sera dias calendario franscurridos y
divididos por 360.

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

Fecha de Vencimiento: Sarle A: 10 afios a partir de su Fecha de Oferta, el 15 de diclembre
de 2020,

Serie B: 15 de abril de 2024,
Pago de Capital: Un s6lo pago en la Fecha de Vencimiento de cada safle.

Garantia: Fideicomiso de garantia (el “Fideicomiso de Garantia®) a favor de
jos tenedores registrados de los Bonos {los “Tenedores
Registrados”) y de los tenedores registrados de una nueva emision
pliblica de Banos de hasta por la Suma de 1JS$10,000,000.0C gque
actualmente se encuentra en framite ante la SMV (la "Nueva
Emisién®), et cual contendra, entre otros:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre fa Finca 159709
inscrita en el Rollo 22484, Documento 8, de la Seccion de
la Propiedad de la Provincia de Panama, propiedad del
Emisor, que consiste en un terreno de aproximadamente
38,000 M2ubicado en Costa del Este, y las mejoras
construidas sobre ésta, que incluyen un inmueble de
oficinas para alquiler con un area fotal disponible para
alquiler de 46,400 M? (el “Business Park 17),

b} Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca 243197,
inscrita en el Documento 2164754 de la Seccion de la
Propledad de la Provincla de Panama, que consisie en un
terreno de aproximadamente 12,885 M2 ubicado en Costa
del Este, v las mejoras consfruidas en la misma. Esta
mejoras incluyen un inmueble de oficinas corporativas
para alquiler con un érea alquilable total de 42,000 M2,
que comprende el complejo Business Park 2 — Torre V, (el
"Business Park 2 - Torre V* );
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¢} Cesién en garantla de pdliza de saguro de incendio
emitida por una compafiia aceptable al Agente Fiduciario y
que cubtird al menos el 80% del valor de reposicion del
Business Park 1 y del Business Park - Torre V {en
conjunto el *Business Park’);

d) Cesién en garantia de los pagos mensuales que
efectuaran los arrendatarios actuales y fuluros de los
locales comerciales ubicados en el Business Park flos
“Ganones de Arrendamiento”), y otros ingresos operativos,
los cuales se depositaran en una cuenta fla “Cuenta
Central”) (ver Seccion [11.G.3);

e) Otros aportes del Emisor que se depositaran en la
Cuenta de Reserva (segiin se define a continuaciény);

fy Garantia (carta de crédito Stand-By, prenda mercantif
sobre depésito bancario depasito en la Cuenta de Reserva
U otra garantia aceptable al Agente Fiduciario) por $10
millones a favor del Agente Fiduciario (seguin se define a
continuacion) que sera otorgada por el Emisor a mds
tardar el 15 de diciembre de 2019. Esta garantia se
mantendra vigente hasta que la Serie A de Ia Emisitn sea
cancelada o refinanciada como garantia del pago de dicha
emisidn. Sin embarge, este Gitimo requerimienfo no
aplicara si (i) antes del 15 de diciembre de 2019, la Serle A
de la Emisién ha sido cancelada o refinanciada o i}
durante los 6 meses anteriores al 15 de diciembre de 2019
el Emisor presentase al Agente Fiduclario, una carta
emitida por una institucion financlera aceptable al Agente
Fiduciario, certificando que dicha institucién le ha aprobado
al Emisor una facilidad crediticia para el refinanciamiento
del saldo a capital adeudado bajo la Serie A de la Emisian.

Otros Aportes del El Emisor efectuara en ciertas circunstancias aportes adicionales

Emisor: a una cuenta (la “Cuenta de Reserva’) que abrird el Agente
Fiduciario a nombre del Fidsicomiso de Garantla, seglin se define
a continuacion:

a) Flujo de Caja Libre en caso de incumplimiento de Ia
Prueba Anual de Cobertura (seglin se define en la seccién
LA 17);

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

¢} Flujo de Caja Libre generado entre el 15 de diciembre
de 2019 y el 15 de diclembre de 2020. Sin embargo, este
requerimiento no aplicara si (i) antes del 15 de diciembre
de 2019 la Serie A de la Emisién ha sido cancelada o
refinanclada o (i) durante los 6 meses anteriores al 15 de
diciembre de 2019 el Emisor presentase al Agente
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Fiduciario, una carta emitida por una institucién financiera
aceptable al Agente Fiduciario, cetificando que dicha
institucién le ha aprobado al Emisor una facilidad crediticia
para el refinanciamiento del saldo a capital adeudado bajo
la Serie A de la Emisidn,

En caso de que los fondos indicados en los fiterales a) y b)
excediesen en cualquier momento la suma de tres millones de
Dolares {$3,000,000.00), los mismos podran ser utilizados por el
Emisor para redimir anficipadamente la Emision y la Nueva
Emisién al 100% de su valor nominal de forma pro-rata. Cualquier
redencién anticipada debera ser realizada en miltipios de un
millén de Dolares ($1,000,000.00).

Los fondos indicados en los literales a) y b) que no fuesen
utilizados para redimir anticipadamente la Emision ni la Nueva
Emision seran aplicados al pago de la Nueva Emision en su
respectiva Fecha de Vencimiento.

Los fondos indicados en el literal ¢) seran aplicados al pago de la
Serie A de la Emision en su Fecha de Vencimiento, salvo que la
misma sea refinanciada, en cuyo caso serén liberados y entregados
al Emisor,

Uso de los Fondos: Los fondos netos que reciba el Emisor producto de ta Emision seran
utilizados para lo siguiente:

Serie A; Financiar parcialmente la construccion del Business Park 2
- Torre V' y repagar un préstamo por pagar a acoionistas relacionado
con el financiamiento de costos de construccion del Business Park
2-Torre V.

Serie B: Cancelar parcialmente un préstamo puente por la suma de

US$50 millones de dolares que otorgd Banco General Qverseas al
Emisor. Dicho préstamo fue utilizado para cancelar anticipadamente,
el 1 de noviembre de 2013, la Emision Publica de Bonos al amparo
de la Resolucion No. CNV 287-07 por US$40 millones que tenia el
Emisor, ¥ otros usos corporativos.

Forma de los Bonos,

Denominacion y

Titularizacion: Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados y sin
cupones en denominaciones de mil Dolares ($1,000) y multiplos de
dicha denominacion, Los Bonos seran emitidos en Uno o mas macro
titulos o titulos globales (individuaimente el “Bono Global" o
colectivamente los “Bonos Globales”) emitidos a nombre de
LalinClear para ser consignados en las cuentas de sus participantes.
Derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran
registrados, traspasados y liquidados de acuerdo a las reglas ¥
procedimientos de LatinClear. Sin embargo, el titular de dichos
derechos podr4 solicitar en cualquier momento que se fe expida un
certificado que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los
tramites que al respecto requiera LatinClear.

Redencion Anticipada: £l Emisor podra redimir parcial o totalmente Bonos de cualquiera de

Representants Legal ;g% £ Facha de este informe: 28 de marzo de 2016



Formulfario IN-A Pdgina 28

las series, antes de su Fecha de Vencimiento, segtin los términos
eslipulados a continuacion (ver Seccion A1)

Serie A: A partir de!l 15 de diciembre de 2013, en las siguientes
fechas y a los siguientes precios:

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

Serle B: A partir de!l 15 de abril del 20117, seglin lo dispuesto a
continuacion:

Fecha Precio
Del 15 de Abr. de 2017 hasta el 15 de Abr. de 2018 102.5
%
Del 15 de Abr. de 2018 hasta ol 15 de Abr. de 2019 102.0
%
Del 15 de Abr. de 2019 hasta el 15 de Abr. de 2020 101.5
%
Del 15 de Abr. de 2020 hasta el 15 de Abr. De 2021 101.0
%
Del 15 de Abr, de 2021 hasta el vencimiento 100.0
% |

Ei Emisor también podra redimir total o parcialmente fos Bonos de
la Serie A y/o los Bonos de la Serie Bantes de su Fecha de
Vencimiento al 100% de su valor nominal al ocyrrir Liberaciones
Permitidas, o en caso de que el saldo en la Cuenta de Reserva sea
de tres millones de Dolares {$3,000,000) 0 mas.

Cusalquier redencion anticipada debera ser realizada en mltiplos de
un millén de Ddlares ($1,000,000). En caso de realizarse una
redencion anticipada, el pago se realizara a pro-rata entre los
Tenedores Registrados. .

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los
Bonos, éste comunicara su intencion a los Tenedores Registrados ai
menos treinta (30) dias antes de 13 facha en Ia que se vaya a lievar
a cabo tal redencidn anticipada mediante publicacion por dos (2)
dlas consecutivos en dos (2) diarios de amplia circulacion de la
localidad, indicando ef monto de los Bonos que desee redimir y la
fecha en la que se llevara a cabo tal redencion anticipada.

Los Bonos redimidos cesaran de devengar intereses a partir de Ia
fecha en la que sean redimidos, siempre y cuando el Emisor aporte
al Agente de Pago la suma de dinero necesarla para cubrir la
totalidad de los pagos relacionados con los Bonos a redimirse, vy le
instruya a pagaria a jos Tenedores Registrados
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Agenta Estructurador: Banco General, S.A. (“Banco General’)

Casa de Valores y BG Investment Co., Inc. (‘BGI") y/o BG Valores, S.A. ("BGV")
Puesto de Bolsa;

Agente Fiduciario: BG Trust, Inc. (*BGT")

Agente de Pago,
Registro Banco General

y Transferencia:

Suscriptor: Banco General se ha comprometido a suscribir hasta trelnta
millones de Délares ($30,000,000) de los Bonos de la Serie Ay
hasta treinta y cinco millones de délares (US$35,000.000) de la
Serie B. EI compromiso de suscripcién conlleva la obligacidn de
comprar los Bonos segtn los términos determinados al 100% del
valor nominal, sujeto al cumplimiento de clertas condiciones previas
para cada suscripcion.

Modificaciones y La documentacién que ampare la Emision podra ser corregida o

Cambios: enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores
Registrados de los Bonos (los “Tenedores Registrados”) para
remediar ambigliedades o para corregir errores evidentes o©
inconsistencias. Estos cambios no podran en ningtin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados.

Para modificarse las Obligaciones Financieras, ias Obligaciones de

Hacer o las Obligaciones de No Hacer de la Ermision o cualquier otra
modificacion a los términos y condiciones aparte de las
mencionadas anteriormente se requerira el voto favorable de
Tenedores Registrados que representen el 51% de los Bonos
emitidos y en circulacion,

Para modificarse la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento o fas
Garantias de la Emisién se reguetira el consentimiento de los
Tenedores Registrados que representen el setenta y ¢inco por
ciento (75%) de los Bonos emitidos y en clrcuiacion.

Asesores Legales: Aleman, Cordero, Galindo & Lee ("ALCOGAL”").
Ley Apticable: Republica de Panama.

Listado: Bolsa de Valores de Panamé, S.A.

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A.
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Emilaor: Pasarrolo Inmobitlarie cdal BEeta, S.A. {al “Emincor).

inatruamanto: Bonos Corporativos Raogisiraclos (los “"Banoe").

Feohin de Ofarta: 46 ce Julio de 2014

Morter cios O2larkal Masta diez Mmillones da ddinros (5110,.000.000? lnor:et!a e auraoc lagal
de los Estados Unidos dae Amdrica "Dolares” o “H").

£l valor nominal lotal de osta Emilsidn raprosanta 2.0 vecas al copllal
pagado cdiel Emiaor o) 31 cda diclombre de 2093,

Faspaldo: Lo Bonos estardn roapaldados por ol arddite geannerat del Emiasaor,
Toas v Pago <doe intarday Tasa fija da 8,269 anmual

Los Intereses de los Bonos asoran pagadorss irmaatrahneonte loa
cdlae 18 de abril, 15 de jullo, 165 cda actibro v 16 da ohero de oacda
afin (cada uno un *Dia da Papo”) hasta in Feoha do Vanacimlenta,

lL.a baca para el aalculo serad dias calondario trangourddos dividicios
por 330,

Miontras toas Bonos ostdn represantados por Bonos GSlobales, los
Mierosaes sordan pagadons a travons cde lan faaificddades da Ia Gonteal
Lalinoamearicann do Volarce, 5.4, (en adalanie, "LatinClear”) v de
aauerdo a su reglamento vigaente,

Fecha (e Vancimlonto: 18 do abril da 2024,
Poago e Sayshial: Un sdlo pago an la Fecha de Venchmialio,
Giarantio: Filalcomino da garantia {(al "Fldolcomlso do Saranlia”) a favor de loa

lonedores ragistirados da losa Bonoa (o8 “Tenadares Raglistradas") v
do loa tanodoros registrados de oz bonos s amparo  de i
Hosotualdn CNV Mo, G34-10 (a "Emision Aatual™), al cunl contencra,
enirer olros!

o) Primersa hpoteca y antlcras)s sabre 1& Flncn | 89700 hwcrites
en of Rolle 22484, Docihvanto 8, do 1a Seccicn de e
Propliadad de ia Provincia da Ponams, propiodad dol
Emisor, qgus consiste o Un tarranc dea apraximeadarnania
38,000 M? ubloocic an Costa del Eala, y jasn mejoras
sonslruidas sobre  dalyg, quo naluyan vl uable  de
oficlnas para alquilsr con un aren total iasponibla para
alguller de 46,400 M” (ol "Busineas *aric 17);

B) FPrimara hipoteca y anllcresls sobre In Finson 24534897, inncrita
an ol Doocumante 2164754 de Ia Secoitn da o FProplecdad de
Ia Provincia cde Panama, gue conslrte an un larrane do
Aproximadamanta 12,005 M2 ublcado on Gosta del Ests, vy
Ias majoras construlkdas ecbra astia, quB noluye un inmuehla
ta ofivinne corporalivas pars algullar con LUn Aras Aalguiiabls

total dda 42,000 p2, (&l "Business Parl - Tarea VW 3

@y Coaldn an garantia cde palica do sagure de Incandia omitida
par unos compafniia acoptablo al Agente Skkluotaric v gue
cubrirag al imenos ol BG% dal vador cde raepanicidn del Businosa
Paric 1 v dat Buaingas Parik - Torrm VWV {an conjunto o)
"Ausinass Fark))

<) Caalon an garmantia do los preos mMaoenausieas quo aefactuaran
iona arrandatarion aGtuankos ¥ uturos ke [hzd:] logatas
comaraialas ublancdoa o ol Businoass ok (lae “Canonas <o
Arvrandamianto”), ¥ otros Ingroson aparativos, os cusjion ae
dopositardn o una cuenta {lo "Cucnte Cantral™)  (ver
Seaalon 1H.G.a);

o) QOtran aporlos dol Smiaor e aa dapositaran an la Susnlo
<l IRaetarva (segun se dafline o cominunaidn):

3] Sarantta (aarta da orddite Slarc/-3y, propda marcantil soliroe
clapasito Bansaro dopdsite on o Gt cle Rasarva o otra
garerilin aceplabtis af Agonta Fichuaiaro) par $10 mililonos éa
fovor dal Agente Flduaolario {(aopiin so dafllne a cortinunoldan)
dqus sara otorgecda por of Emisor o man torcor et 16 oy
diciambre de 2019. Esla garantie oo mantendrd  vigtonte
heeta que la Sarie A da Ja Entleian Actua! sen aanocalnde o
raflhsnciada como garantia def PEgo de cdichua amisicon, Sin
mribargo, asta dithno redquarhiniento noe aplleard s D) anton
<ol 16 cda dlsiembra cde 2010, {a Zario A de I Emisldn Actue

al Agents Fiduolarie, una ocerte emitlaa Por une inostitucidn
financlaora acaptable al Agenta  Fliduclarie, oartifaarncdo quo
digla institucidn e ha aprobodo ol 1E=Emlsor una Taoilidad
araditlein para al relinanciam|ents det ssldo s cEpritat
adatudado Bbalo ta Sarla A do la Emnislan Aatual.

El Emlaor sontard ocon un dpiazo o hasta sesenta {(50) dias
ealancdarios contadoa a poartir do a Fesha cdae Ofartey para inscdrible o
modificaalan al Fldelcomiso ca Gorantle de MEanara que sl mil=imo
garantias tambldan ja prosonte smislan cda Bonos

Otros Aportos oot Smitaor;: 21 Ernisor ofealuars an clardaa aciraunslancias apores adiclionalas L]
NS oukenta (o “Cuaiita efe Raoeasarva') quea abrird of Agoenta Fiducinroe
a nombre doel Fldetooamlao da Goraniis, sagin ags  dafllne @
conldntaaldn

a) Flulo de Caja {bre en caso cda noumptimianto de la Praoba
Anual da Caboertirra {aagun aa define an ta Baaaior LA 17

) Aportes del Emndaor o o esus occlonistas, on csaso de
Incumpiivlonto de la Gobortura o Sorvdclo o tntorasonas al
alarre de cadn parloda tritnastral, por un Mmonto aquivalente
al requarido para subsanar dicho incLympiinmlaento.

c) Flujo de Gm_{a Libre gansrado ortre el 16 do digiamibre da
2019 =] 8 de diclambro de Z020. Shy cmbargo, esto
raguarimianto no aplicara sl () anlas dol 16 doe diclenibro da
2099 la Sorla A de la BEmislSn Actid bha sido vanoalnda o
rofinanalacta o (H} cduranta los G masoca antarfores al 1o de
ciotembra cde 2010 e Emlsor Preosentase of Agonta
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Denominnaldn v Titularizasidn:

Radendlén Anticipadat
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Fidudlare, una carta emiida por una institucidn finanolera
acaptable al Agenta fFiduciario, cortifloando quea dicha
institiclan la ha aprobado al Emisor una facllidacd crediticla
para ol refinancliamlento del saldo a caplial adeudado bajo Ia
Searle A do la Emisién Actuat

En caso de gue los fondos Indicados on las literalea 23 ¥ )
excadiosan an cualguler momento 1a swmna de tras millones do
Dalares ($3,000,000), las mismos poadran  ser utlizados por =]
Emisor para redimlir anticipadamenta Ia Smilsidn Aclua) ¥ |ls Emiclén
al 100% <de su valor nominal de formea pro-rata, Caatguier regdencidn
antiojpada Jdebaréa sar reallzadea en mullipios da un millon da Déiares
(B1,000,000),

Los fondos Indicados an lon lterales a) y b)Y que no fuesoen utliizados
para rodimir anticipadamanta ja Emision Actual ni la Emisidn seran
aplicados al pago da asta Emisldn on su Facha doa Yanclnmionto.

Los fondos Indiaados an al NMaral o) saran aplicacdos at pago de =
Saro A de la Emistan Actuat en 84 Facha e Venclimiento, salvo que
lm misma seaa refinanciada, an cuyo caso aardur liharados v
entragados al Emiaor.

En casa cdue ase coloqua la Ermisidn o au tatalicdac, el Emisar
racibira, nate do comisiones y gastos, W monto aproxinado e
($9,031,265,50) (var asaccion 1#LD),

Eata suma se utilzarg, junto con ta amision dea la Sarie B da 1a
Ermiston Aatual, para (hanctar 1: cancatacldn del Préstama Pusnts
por olncuenta millonas e ddlaras (LISE50,000,000)

Los Banos saran emilidos an fomma nominativa, rogistrados y sin
cuponen an denaminacionas de mit Délaraa (61,000 v muliplos e
dicha denominaciéh, Los Benaoas aeran amitidos an uio o MAs Macra
tituloa o titulos globales (ndividuatimeante el "Bonoa Glokal" o
colactivamantes los “"Bonoas Globatas™)y emitidos =@ oaombre e
LalinClear para ser aonslgnados an 1ne cuantas da sus participantes,
Darschoa burshliles con raspocle a los Bonos Globalos saran
ragisirados, iraspasados y ligquicdados de acuerdo a s reglas v
procadimianton de LatinClear, Sin embargo, el titutar da dichos
darechos podra solicllar en auaftauler momanto que sa le axplda un
aariilicade qus represente su Bono, aylolo al ocumptimiento cde los
ramites que 8] raspacto raguiera L.atinGlear.

) Enmtisor podrd roedimir parzlal o totalmente las Bonos antas da suy
Fecha de “Yenchnianto, a partir del 16 do abrll da 2017, segin los
tarmines eatipulados & onlinuacion (var Sacaldn LA iy

B
el 16 OB ARE da 2017 basta el 15 de Abr.
dg 2018 102.5%
o =

(l:;aelz':;?luo AL doa 2018 hosta of 15 de Abr. 102.0%
Dal ':;3 ge ADGE, da 2019 hasta ol 156 do Abn 301 5%
g;:lz'::g?a Alr. de 2020 hasta g 16 e Abr. 101.0%
Dol 16 do Abr. de 2021 hasta al

wvenchnianio 100.0%
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Fratamiento Fiscal:

Fadloras dée Rilcogo:
Agente Estructuradors

Casn do Valores y Puesto de
Bolans

Agente Fiduclariors

Agente de Pago, Reglatro
v Frapyeferoncla:

Maocdificaclonos v Camblos:

Anesores Lagales:
Ley Apllcable:
Listada:z

Custodio:

Heglstro:

C. Informacion de Mercado

Bonos corporativos

Pégina 32

El Emlgor lambléndpoclra radimir total o parcialmente Ios Bonos,
antes de su Foecha do Venchnienlo, al 100% de su valor nontinal, al
courrir Liberaclonas fPermilidas o en caso que ) saldo on & Guania
the Renorva saa de trac mlllonas de Ddlares (£3,0000,000) o Mmas,
Gualguler radencién aticipada debeird asar raalizada ean maitiplos da
un milldn de DBdélaras ($1 J000,000).

Gananciag le tal: En confarmidad con &l Artfeuloe 209 dal
Dacrato Lay Na, 1 del 8 de julio do 1980, sonforme fuera modilicada
Eor fa Lay 87 da 1 de septiambre de 20114, y con |lo dispuesio an la

ey No. 18 de 2008, modificada por ja Ley No. 31 da S ¢de abrii de
2011, para los sfacles el mpuasto "sobre la renta no ne
considarardn gravables Iss gansncias nl dedusiblas las pardidas
provemnrtentes co iz enajonacidn de jos Bonos, slampre v cuandoe los
Bonos astén ragistrados oan I1a Suparintendancia del Moercado de
Valores de Panama y dioha anajanaaidn soa dé a travas de tna bolsa
de valoras  olro mercado organlzado.

grasog: do conformidad con el Artloula 270 del Dacreto Lay Nao, 4
<tel 8 de julo de 7989, modificads por o Ley Mo, 8 de 16 do marzo
de 2010, los intareses qiue 8o paguen sobra valoras raglatrados en
la Suparintendencla del Marcado do Valores estaran oxentos del
mpuestoe sobre la Reanta, slampra v cuands tos mismos soan
Iniclalmente colosados a través do dno bolan de valores u otro
mareado organizado. En visia de que jos Banos s=aran coloontos o
traveas de |a Bolsa de Valores de Panaina, S.A., los tenedores de las
mismos gozardn de este baneficlio fiacal,

ta compra de wvalores registrados on ia Suparintendancia del
Mearoado de Valorea por avsoriptores no concluye el procaso de
colocaacldn de diohoas valoras Yy Por lo tonto, la exenaclan tiscal
contemplada en el parrafo anterlar no se vers afectada por dlahs
conpra, ¥ las paersonas gque posisronnante compren cdichas valores
a dichos suscriplores m través de una bolsa de wvalores u otro
H:er::ado organizado goxardn de los menclonadoa  boanaficion
sonlan,

Esta sooccidn es meraments  informatlva ¥ no constituyve unm
declarasctdrn & garantia ded Emisor. (Var Saacldn X).

Var Saccidn 1),
Banco Genersl, S.A, "Banco CGionarat”)
BG investmoent Co., Inc. ("BGI™) wo BG Valores, 8.4, ("BGWV")

BG Truat, Ina, ('BGT")

EBanco Genaral, S./A,

ta dooumentacidn gue ampare la Emisicn pocrsy ser corragida. o
enmendada por @ Emisor sin e consentimianto e jos Tenadoras
Registrados de loa Banos (los *Tenedores Reglstrados™) para
rameadlar ambiglodades a pars carregir arroras  evidantes o
inconsistanclas, Hstos cambios no podradn an ningdin oaso afectar
adversaments los intereass da Ins Terndores Registrados,

FPara modificarse las Obligaciones Financlaras, las Obligacionas e
Hacer o las Obligacionas de No Hacar de 12 Emisién o cualguier otra
modifilcacion a los ténminos Yy <ondciones aparle da fax
mencionadas  anterionmeants so  requerlra o} vole favorable de
Tanedoras Registrados que raprasentan a! 61% cde tos Bonos
amilitteos ¥ en circutacion,

Para modiflcarse la Tasa de Interéz, Facha de Vsesnaimlento o Ias
Garantias de la Smisldn sa raaaerires el consentimiante de los
Tenadoras Registrados que ropresentan ol setanta vy cinco por
clanto (75%4) de los Bonos emitidos Y an airculacidn.

Alomén, Cordero, Galindo & Lao {CALCOGALR).

Repablicea de Papama.

Bolsa dea Valores do Panama, S.A.

Cantral Latnoamedsana da Valores, S.A,

SMV: Resolucion SMV No.328-14 dae 11 de jutio de 2014,

Listado bursatil:
Simbolo hursatil;
Precio de cierre al 31-Dic-16:

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
PALOGSB222A1

100.00%

Agente de Pago, Registro y Transferencia:  Banco General, S.A.

Casas de valores que crean mercado a Ninguna

estos valores:

Representante Legal
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Listado bursatil: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Simbolo bursatil: PAL0G55223A9

Precio de cierre al 31-Dic-16: 100.00%
Agente de Pago, Registro y Transferencia:  Banco General, 8.A.

Casas de valores que crean mercado a Ninguna
estos valores:

Listado bursatl: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Simbolo bursatil: PALOBS5222B9

Precio de cierre al 31-Dic-16: 101.80%
Agente de Pago, Registro y Transferencia:  Banco General, S.A.

Casas de valores que crean mercado a Ninguna
estos valores:

Il PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Presente un resumen financiero de los resultados de operacion y cuentas del Balance del afio y de los
fres periodos fiscales anteriores, n la presentacion tabular que se incluye a continuacion.

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

Estado de Resultados Anual Anual Anual Anual Trimestre
(suie yeporia fue roporta qua reporia que repoerta gue repotia
31-hee-186 3{-Pec18 3M-Dae-14 31-Deu-13 31-Des-12
Venias o ingresos tolales 7.947 806 a221,010 5807617 3731344 5,274,003
Gastos genesales y adminstatlivos 1,854,476 2,960,500 2,828 868 434,301 1,827.551
Cambio onvalorrazonable e propiodad - 5630476 9,207,963 12,768,759 17,382,059
Udllidad {pérdida) neta 14,338,881 9,255,566 10,379,362 13,822,321 13,789,932
Acclones emitidas y en cireuiacién 500,000 500,900 560,000 500,000 500,008
Balance General Anual Anual Anual Anual Timeslre
fue repesta que reporta que reporta que reporta que reporfa
31-Dac-16 31.Decs 3Dec14 3t-Dec13 3{-Decd2
Activo comierdle 4,880,551 12,833014 8.473,218 7,607,580 5413922
Propiedad de ivarsién 236,384,540 226,861,322 221,230,845 211,622,858 188,626,710
Total da gclivas 247,868,447 249,414,729 236,668,957 276,291,480 209,986,392
Pasiw cortienle 3816950 8,667,899 8,764,007 67,723,150 31,106,637
Prestamos por pagar a largo plezo
Bonos por pagar, telo 83,873,081 89,812,385 88,751,724 30,888 855 79,518,987
Prestamo Actlorista
Tatal Fasivo 102,186,143 407,019,758 106,606,667 144,812,503 121,699,327
Acclonas comines 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,600,000
Utiidades no distibuidas 140,682,504 137,914,044 125,427,346 108620873 83,454,932
Total da palrimanio 245,682,304 142,384 874 130,072,800 111,374,087 08,296,068
Raxones Financlems
Pasivas / Patimonio 0.40x Q.75x 0.82% 1.03% 1A%
Capial de krabajo 1,063,604 4265015 (240,679} (60,115,660} (25,692,716}
[nefice de fiquidez 1.28 150 0.7 o1 817
Utitidad operativa / gastos financieros 4.28% 4.10% 208 172 2.2%
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Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros anuales de! emisor, auditados por un Contador Phblico Auforizado
independiente. Ver adjunto

IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO

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

CONTENIDO MINIVMO

1. Indique si se han adoptado a lo Interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen
gobierno corporativo. En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentaci6n especifica

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

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

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

La Junta Directiva en pleno supervisa los informes de auditorfa, los controles internos, y el
cumplimiento con las directrices que gulan los aspectos financieros, operativos y administrativos de
la gestidn del Emisor,

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

La designacion de Directores del Emisor no esta sujeta a criterios de independencia,

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

La designacion de Directores del Emisor no esta sUjeta a criterios de independencia,

d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacién el contro! de poder en un grupo
reducido de empleados o directfivos.

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

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de
Riesgos, de Audiforia.

La Junta Direcliva no cuenta con Comités,
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£ La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.
Salvo lo dispuesto en el Pacto Social y las disposiciones legales vigentes, la Junta Directiva no
cuenta con reglas sobre |a celebracion de reuniones de trabajo y levantamiento de actas.

g. Derecho de todo directory dignatario a recabar y obtener informagcion.
El Emisor no cuenta con ninguna regla que confiera a los directores y dignatarios el derecho a
recabar y obtener informacion.

3. indique si se ha adoptado un Codigo de Etica. En caso afirmativo, seiiale su método de
divulgacion a quienes va ditigido.
E{ Emisor no ha adeptado un Codigo de Efica.

JUNTA DIRECTIVA

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

a. Politicas de informacion y comunicacion de la empresa para coh sus accionistas y terceros.
E| Emisor no cuenta con reglas sobre pollticas de informacion y comunicacién con acclonistas y
terceros.

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como Ja toma de
decisiones.
E| Emisor no cuenta con regias sobre conflictos de intereses entre Directores y Dignatarios o sobre la
toma de decisiones

c. Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucion y destitucién de los
principales ejecutivos de la empresa.
No aplica. El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.

4. Sistemas de evaluacion de desempeiio de los ejecutivos clave.
No aplica. El Emisor no cuenta con gjecutives ni empleados.

e. Control razonable del riesgo.
La Junta Directiva en pleno supetvisa el control razonable de los riesgos de la gestion del Emisor,

f. Registros de contablilidad apropiados que refiejen razonablemente la posicién financiera de la
empresa.
La Junte Directiva en pleno supervisa la preparacion de ragistros de contabilidad apropiados que
reflejen razonablemente la posicion financlera de la empresa.

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

La Junta Directiva en pleno supervisa la proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes
y otras irregularidades.
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h.

Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, inciuyendo los minoritarios. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
piblicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica. El capital accionario def Emisor consiste en valores no registrados,
Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisién periédica.
La Junta Directiva en pleno supervisa fos mecanismos de control interno del Emisor,

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

El Emisor no cuenta con reglas que contemplan incompatibilidades de los miembros de la Junta
Directiva para exigir o aceptar pagos u ofras ventajas extraordinarfas, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

COMPOSICION DE LA JUNTA DIRECTIVA

a.

Ntimero de Directores de la Sociedad
Cuatro {4) Directores
Niimero de Directores Independientes de la Administracion

Ninguno de los Directores tiene funciones administrativas. Adiclonalmente, ef Emisor no cuenta con
ejecutives ni empleados,

Nuimero de Directores Independientés de los Accionistas

Todos los Directores estan vinculados con los dos propietarios efectivos del capital accionario de
Desarrollo inmobiliario def Este, S.A.,

ACCIONISTAS

7.

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

Acceso a informacién referente a criterios de gobierno corporativo y su ohservancia. {Esta
informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofsHas
plblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

El Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacién reforente 8 criterios de gabierno
corporativo y su observancia,

Acceso a informacién referente a criterios de seleccién de auditores externos. (Esta
informacién debe suministrarse en fodo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para e} piblico
inversionista a juicio del emisor).

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

El Pacto Social del Emisor contiene reglas respecto de la celebracion de reuniones de la Junia
General de Accionistas v el ejercicio del derecho a voto por parte de los accionistas.

d. Acceso a informacién referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para ofertas

publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

E| Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacién referente a la remuneracion de los
miembros de la Junta Directiva.

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave. (Esta informacion

debe suministrarse en todo caso de ofertas pubilicas de acciones. Para ofertas ptblicas de
otros valores, se suministraré solo cuando sea de importancia para el publico inversionista a

juicio del emisor).
No aplica. Fl Emisor no cuenta con gjecutivos ni empleados.

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

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

COMITES DE LA JUNTA DIRECTIVA

8. Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria; o su denominacion equivalente
La Junta Directiva no cuenta con Comités.

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominaclén equivalente

La Junta Directiva no cuenta con Comités.

c. Comité de Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; ¢ su
denominacién equivalente

La Junta Directiva no cuenta con Gomités.
d. Otros:
{_a Junta Directiva no cuenta con Comités.

9. En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités
para el periodo cublerto por este repotte.
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a. Comité de Auditoria
No aplica.

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos,
No aplica. |

¢. Comité de Evaluaci6n y Postulacion de directores independientes y sjecutivos clave.
No apiica.

Vi. Conformacion de los Comités de la Junta Directiva

10. Indigue cdmo estan conformados los Comités de:

a.  Auditorfa (naimero de mlembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes-y el Tesorero).

No aplica.
b. Gumplimiento y Administracién de Riesgos
No aplica.
¢. Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica,
V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Publico Autorizado de las
personas que han servido de garantes o fiadores de los valores registrados en la Comisién Nacional de
Valores, cuando aplique. No aplica .

VI PARTE
DIVULGACION

Este Informe de Actualizacion Trimestra) estara disponible a los inversionistas y al publico en general
para ser consuitado libremente en las paginas de Internet (web sites) de la Comisidn Nacional de Valores
de Panama (www.conaval.gob.pa) y Boisa de Valores de Panama, S.A. (www.panabolsa.com).

FIRMA{S)
Ei Informe de Actualizacion Anual debera ser firmado por Ia o las personas que, individual o

conjuntamente, ejerza(n) la represantacion legal del emisor, segtin su Pacto Social. El nombre de cada
persona que suscribe debera estar escrito debajo de su firma.

//L Wl C....AA_7

Alexander Petrosky Boyd
Representante Legal
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KPVIG Teléfono: (507) 208-0700

Apartado Postal 816-1089 Fax: (507) 263-9852
Panama 5, Replblica de Panama Internet:  www.kpmg.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. (la "“Compafiia”),
que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2016, los estados de
resultados, cambios en el patrimonio, y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y
notas, que comprenden un resumen de las politicas contables significativas y otra informacion

explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de la Compaiifa al 31 de diciembre de 20186, y su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de conformidad

con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditorfa de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con el
Cadigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panamé y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cédigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinioén.

Parrafo de Enfasis

Sin calificar nuestra opinién, llamamos la atencién a la nota 5 a los estados financieros en donde
se describen los saldos y transacciones con partes relacionadas. Estos saldos y transacciones
tienen efectos importantes en la situacién financiera, el desempefio financiero y los flujos de

efectivo de la Compariia.
Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segUin nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditorfa de los estados financieros del periodo corriente.
Estos asuntos han sido atendidos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en
su conjunto y en la formacién de nuestra opinion sobre ellos, y no expresamos una opinion por

separado sobre estos asuntos.

KPMG, una socisdad civil panamefia, y firma de la red de firmas miembros independiente de
KPMG. afiliadas a KPMG Internalional Cooperalive ("KPMG International™. una enlidad suiza



Valuacion de las propiedades de inversién (B/. 236,384,540)
Véanse las Notas 3 (b) y 8 a los estados financieros.

Asunto clave de la auditorfa

Las propiedades de inversion se mantienen a
valor razonable en los estados financieros de
la Compafila y, en cada periodo, el cambio en
el valor razonable se refleja en el estado de
resultados de la Compania. Los modelos de
valoracion aplicados son complejos vy
requieren la consideracion de las condiciones
de mercado existentes, las estimaciones
relativas a los ingresos de alquiler, la
ocupacion y los costos de administracion de Ia
propiedad.

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacién

con los Estados Financieros

Coémo el asunto fue atendido en la auditoria

Para esta area nuestros procedimientos de
auditoria incluyeron, entre otros, la evaiuacién
de fas competencias de los expertos externos
contratados por la Compaiiia para realizar Ia
valuacion las propiedades de inversion, en el
contexto de su capacidad para generar una
estimacion confiable del valor razonable. La
evaluacion de los expertos externos incluyo,
pero no se limitdé a, la evaluacién de sus
competencias profesionales, la experiencia e
independencia de fa Compafiia. Nos reunimos
con los expertos de valuacion para discutir su
metodologia de valuacién aplicada. Utilizamos
nuestros propios especialistas en valuacién
para asistirnos en la evaluacidn critica de la
metodologia  de  valuacion  aplicada, y
consideramos si ésta esta en linea con los
requerimientos contables y las mejores
practicas. Desafiamos todos los supuestos
claves, incluidos los ingresos de algdiiler,
ocupacion y los costos operativos de |la
propiedad. Especificamente, realizamos
nuestra propia evaluacion de estos insumos y
comparamos los ingresos de alquiler de los
contratos de arrendamiento actuales en base a
muestreo, la ocupacién de fas oficinas y
locales hacia los reportes de ingresos de
alquiler y los costos de operacion de |a
propiedad con los costos reales del afio,

Se evalud si las revelaciones de la Compariia
con respecto a los insumos utilizados para la
valuacion de la propiedad de inversién
reflejaban los supuestos utilizados y cumplian

con los requisitos de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
pertinentes.

La administracién es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIIF, y del control internc que la administracion determine gue
es necesario para permitir la preparacién de estados financieros que estén libres de errores de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

2




En la preparacion de los estados financieros, ia administracién es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asuntos relacionados con fa condicién de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga la intencién de liquidar
fa Comparila o cesar sus operaciones, 0 bien no haya ofra alternativa realista.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compaifiia.

Responsabilidad de Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto, estén libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectard un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a
fraude o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios
toman basandose en estos estados financieros.

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

« Identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion. E! riesgo de no detectar un
error de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el casc de un error de
importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la evasion del

control interno

« Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con
el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compafiia.

« Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

» Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacién, por la administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha Y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre de importancia relativa refacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compaiifa para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que flamemos la atencién en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los estados
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinion.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar
gue la Compafifa deje de ser un negocio en marcha.




* Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable,

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre ofros
asuntos, el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos
significativos de la auditorfa, incluyendo cualesquiera deficiencia significativa del control interno
que identifiquemos durante ia auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporative una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacion con la independencia y les
comunicamos todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan
afectar nuestra independencia ¥, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en la auditoria de los estados
financieros del periodo corriente Y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria.
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos que un asunto no se deberla comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacién.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes

es Ezequiel Tem,
KPH 4

Panama, Republica de Panama
24 de marzo de 2017




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

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2016

(Expresado en Balboas)

Activos

Activos corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Alguileres
Compaiiias relacionadas

Total de cuentas por cobrar

Adelantos a proveedores

Gastos pagados por adelantado
Impuestos pagados por adelantado
Total de activos corrientes

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

Total de activos no corrientes

Total de activos

Nota

5,6, 13,19

6, 13
6
19

8,13
8,9
10

6, 11,13, 19

2016 2015
2,237,857 10,845,244
1,900,306 1,534,091

529,967 0
2,430,273 1,534,001
86,804 195,258
125,617 123,305

0 135,116

4,880,551 12,833,014
236,384,540 226,861,322
0 1,217,128

066,722 1,164,560
5,618,301 7,320,372
18,333 18,333

242 087,896 236,581,715
247 868,447 249,414,729

L as notas en las paginas 10 a la 36 son parte integral de los estados financieros.
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Pasivos

Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:
Proveedores
Compaiiias relacionadas
Accionista
Dividendos por pagar
Intereses
Otras
Total de cuentas por pagar
Ingresos diferidos
Adelantos recibidos de clientes 6,19
Total de pasivos corrientes

Do OO ®

. . Y

Pasivos no corrientes

Depdsitos en garantia recibidos de clientes 19
Bonos por pagar, neto 6, 13, 19
Impuesto sobre la renta diferido 14

Total de pasivos no corrientes
Totai de pasivos

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

Compromisos 18

Fotal de pasivos y patrimonio

016 2015
219,799 558,220
8,648 11,846
642,612 0

0 4,881,044

694,007 792,847
1,459,440 689,574
3,024,596 6,933,531
405,827 1,062,787
386,527 571,681
3,816,950 8,567,999

0 3,438
89,873,081 89,812,385
8,496,112 8,635,933
98,369,193 98,451,756
102,186,143~ 107,019,755
5,000,000 5,000,000
140,682,304 137,914,014
0 (519,040)
145,682,304 142,394,974
247,868,447 249,414,729




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

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016

(Expresado en Balboas)

Nota

Ingresos por alquiler 6, 11,8
Depreciacién y amortizacion 10
Gastos de operacion 6, 15
Gastos generales y administrativos 6,16
Utilidad en operaciones
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 8
Resultados de la actividad de operacion
Gastos de intereses
Amortizacion de costos por emision de bonos, neto
Costos financieros, neto 6,13
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta: 14

Corriente

Diferido
Total impuesto sobre la renta, neto
Utilidad neta
Utilidad neta por accion 17

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

016 2015
28,548,229 29,104,864
(279,495) (194,803)
(4,935,358) (7,729,739)
(1,098,599) (709,866)
22,234,777 20,470,456
7,711,211 5,630,476
29,945,988 26,100,932
(5,925,000) (6,003,124)
(60,696) (60,661)
(5.985,696) (6,063,785)
23,960,292 20,037,147
(3,331,823) (1,012,344)
139,821 (638,135)
(3,192,002) (2,550,479)
20,768,290 17,486,668
41.54 34.97




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, §. A,

{Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
{Panam4, Reptblica de Panamé)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por ¢l afio terminado el 31 de diciembre de 2016

(Expresado en Balboas)

Saldo al 1 de enero de 2015

Resultado integral total del afic
Utilidad neta

Total de resultados Integrales det perfoda

Contrihuciones y distribuciones del acclonista
Impuesto complementario

Dividendos declarados

Total de contribuciones y distribuciones del accionista
Saldo al 31 de diclembre de 2015

Saldo al 1 de enero do 2016

Resultado integrai totaf del afio
Utilidad neta

Tolal de resultados infegrales det pertodo

Contribuciones y distribuciones del acclonista
Impuesto complementario

Dividendos declarados

Total de contribuciones y distibuciones del accionista
Saldo al 31 de diciembre de 2016

Utilidades
Acciones no Impuesto Total de
Nota comtnes distribuidas complementario patrimonio

5,000,600 125,427 346 {354,456) 130,072,890

0 17,486,668 0 17,486,668

0 17,486,668 0 17,486,668
0 8] (164,584) {164,584)
0 (5,000,000 0 (5,000,000)

17 0 (5,000,000) {164,584) (5,164,684)
5,000,000 137,914,014 (619,040} 142,394,974
5,000,000 137,914,014 {519,040} 142,394,074

0 20,768,290 0 20,768,260

20,768,290 O 20,768,290

0 0 (229,481} (229,481)

17 [y {18,000,000) 748,521 (17,261,479}
0 18,000,000y 519,040 (17,480,960

5,000,000 140,682,304 0 145,682,304

Las nolas en las pdginas 8 a fa 36 son parte infegral de los estados financieros.




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

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2016

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo por actividades de operacion:
Utllidad neta

Ajustes por.

Depreciacion y amortizacion

Gasto impuesto sobre la renta, neto

Coslo de financiamiento, neto

Egreso (ingreso) por alquileres por cobrar a futuro
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion

Cambios en:

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar relacionadas

Adelantos a proveedores

Gastos pagados por adelantado

Impuestos pagados por adelantado

Cuentas por pagar proveedores

Cuentas por pagar relacionadas

Ofras cuentas por pagar

Ingresos diferidos

Adelantos recibidos de clientes

Depositos en garantia recibidos de clientes

Flujos procedentes de actividades de operacién
Intereses pagados

Impuesto sobre la renta pagado

Fiujo neto generado por actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversién:
Adquisicién de mobiliario y equipo

Aumento en construccion en proceso

Flujo neto usado en actividades de inversidn

Fiujos de efectivo por actividades de financiacion:
Dividendos declarados

Cuenta por pagar accionista

Impuesto complementario

Flujo neto usado en actividades de financiacién

(Disminucion) aumento neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Nota

10
14
13
11

5,6, 19

Las notas en las paginas 10 a la 36 son parte integral de los estados financieros.

9

2016 2015
20,768,290 17,486,668
279,495 194,803
3,192,002 2,550,479
50856968 6,063,785
1,702,071 (1,876,883)
(7,711,211) __ (5.630,476)
24,216,343 18,788,376
(366,215) 403,188
(529,967) 124
108,454 62,105
(2,312) 2,558
135,116 1,288,393
(338,421) (647,826)
(3,198) 4,547
(108,800) 53,623
(656,960) (903,659)
(185,154) 277,938
(3,438) (69,010)
22065448 19,260,357
(6,023,750)  (6,007,293)
(2,453,157)  (1,912,285)
13.788,641 11,340,779
(81,657) (11,054)
(594,879) _ (1,168,312)
(676,636)  (1,180,266)
(22,881,044) 0
642,612  (3,976,612)
519,040 (164,584)
(21,719,392) _ (4,141,196)
(8,607,387) 6,019,317
10,845,244 4,825,927
237,857 10,845,244




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

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 20186

(Expresado en Balboas)

(1)

(2)

Operacion y constitucion

Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A. (en adelante “a Compaiiia) es una sociedad andnima
constituida bajo ias leyes de la Repliblica de Panama. Su principal actividad es el alquiler de
oficinas del Centro de Negocios "Business Park”, localizado en Costa del Este en la ciudad de
Panaméa. La Compafia 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).

La Compafiia esta listada en la Bolsa de Valores de Panama, 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 2016, la Compafiia no mantenia
empleados (2015 igual). La unidad de negocio de los arrendamientos y las gestiones
administrativas de la compafiia son ejercidas por personal ejecutivo de compafilas

relacionadas.

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

Internacionales de Informacién Financiera (NIiF).

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion el 24 de marzo de 2017,

(b) Base de medicién
Los estados financieros son preparados sobre la base de costo histérico, excepto por

las propiedades de inversién {(ver nota 3 (bY).

(¢} Moneda funcional y de presentacion
Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.}, que es la moneda funcional
de la Compafifa. El balboa es la unidad monetaria de la Repuiblica de Panama, la cual
esta a la par y es de libre cambio con el délar (USD} de los Estados Unidos de América.
L.a Republica de Panamé no emite papel moneda propio, y en su lugar, el délar de los
Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

(d)  Uso de juicios y estimaciones
La preparacion de estos estados financieros de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere que la administracion efectie 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.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a [os estados financieros

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

i. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacion gue tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el periodo terminade el 31 de
diciembre de 2017, se incluye en la nota 8 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 fos activos y pasivos.

La Compafila cuenta con un marco de confrol establecido en relacién con la
medicion de los valores razonables. Esto incluye Directivos gue tienen la
responsabilidad general por la supervision de todas las mediciones significativas del
valor razonable, incluyendo los valores razonables de Nivel 3.

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacién. Si se usa informacion de terceros, como avaltos de
corredores o servicios de fijacion de precios, para medir los valores razonables, los
Directivos evallan la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de Jas Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del cual deberfan clasificarse esas valorizaciones. 1.os
asuntos de valoracion significativos son informados a la Junta Directiva de la
Compafiia.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compafia utiliza datos
de mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se
clasifican en niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razonable que se
basa en las variables usadas en las técnicas de valorizacion, como sigue:

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 e! 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 observabies).

11




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

Notas a los estados financieros

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compaiiia 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 medicion del valor razonable se clasifica en su totalidad en el mismo
nivel de la jerarquia del valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea
significativa para la medicion total.

La Compafifa reconoce las transferencias entre los hiveles de la jerarquia del valor
razonable al final de! periodo sobre el que se informa durante el periodo en que
ocurrié el cambio.

(3) Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
La Compaifiia ha aplicado consistentemente las siguientes pollfticas contables a todos ios
periodos presentados en estos estados financieros.

(&)

Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

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

Un instrumento financiero es reconocido si la Compafila se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Compaiila a los fiujos de efectivo de los activos financieros expiran o
si la Compaifiia transfiere 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 Compaiila, especificadas en &l contrato, expiran o son
descargadas o canceladas. A continuacién se detallan los activos y pasivos financieros
no derivados, as:

i. Efectivo
El rubro de efectivo consiste de moneda de curso legal disponible en caja y
depositos bancarios en bancos de reconocida trayectoria en el pais. El efectivo
consiste principalmente en depésitos 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 activo y son
reconocidos inicialmente al importe de los respectivos documentos o facturas menos
una estimaci6n por deterioro. Las ganancias o pérdidas se reconocen en resultados
cuando las cuentas por cobrar son dadas de baja o por deterioro. La recuperacién
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.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(b)

(c)

iii. Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar estdn 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 emisién de los respectivos documentos o facturas,
no estan sujetas a ningdin descuento por pronto pago, no generan intereses y son
pagaderas en la moneda funcional de los estados financieros.

iv. Titulos de deuda emitidos
L os titulos de deuda tienen como proposito la obtencion de recursos para lievar a

cabo sus operaciones y mantener la liquidez. La Compafia clasifica los
instrumentos de deuda en pasivos financieros de acuerdo con la sustancia de los
términos contractuales del instrumento.

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

interés efectiva.

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

vi. Capital social
Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incremeniales
atribuibles directamente a la emisién de acciones son reconocidos como una

deduccion de! patrimonio, neto de cuaiquier efecto tributario.

Propiedades de inversion
Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, estan valuadas al

valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualquier cambio en el valor
razonable es reconocido en el estado de resultados. Los edificios clasificados como
propiedades de inversion no estan sujetos a depreciacion. El ingreso por algquileres
proveniente de las propiedades de inversion se registra como se describe en la nota 3

(9).

Consftrucciones en proceso

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

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccion que
son capitalizados como un componente de los costos de construccion en proceso,
durante esia etapa. La capitalizacion de los costos de financiamiento termina cuando
sustancialmente todas las actividades necesarias para preparar el activo calificado para
su uso o venta se hayan terminado. Al 31 de diciembre de 2018, no hubo costos de
interés que hubieran requerido ser capitalizados (2015: igual).
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, Repuiblica de Panama)

Notas a los estados financieros

(d)

(e)

Mobiliarios, equipos y mejoras
Activos propios:
E! mobiliario, equipos y mejoras son medidos al costo menos depreciacién acumulada.

Costos posteriores:

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, cuando es probable que los
beneficios econdmicos futuros asociados con el desembolso fluyan hacia Ia Compaiiia,
mientras que los reemplazos menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el
activo ni prolongan su vida Util restante, se cargan contra operaciones a medida que se

efectian.

Depreciacion y amortizacién:

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

La vida estimada de los activos es como sigue:;

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

Los métodos de depreciacion, las vidas Utiles y los valores residuales se revisaran a
cada fecha de reporte y se ajustan si es necesario.

Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero que no se lieve al valor razonable a través de ganancias y pérdidas
se evalla 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 ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, v que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efective futuros del activo que pueds
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 Compafia en los términos que no consideraria de otro modo, las
indicaciones de que un deudor o emisor entrard en quiebra o la desaparicién de un
mercado activo para los valores. La Compafiia considera la evidencia de deterioro de
las cuentas por cobrar a nivel de un activo especifico.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
{Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a los estados financieros

(7

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

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

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

£l 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 ia 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 fiujos de otros activos o grupos de activos (unidades
generadoras de efectivo).

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

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algin cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
sblo 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,

Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre la renta del afio incluye el calculo del impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados

integrales.

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto esperado a pagar sobre ja renta
gravable para el afio, utilizando las tasas vigentes a la fecha de reporte y cualauier otro
ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama4, Reptiblica de Panama)

Notas a los estados financieros

(&)

(h)

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

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

El impuesto sobre la renta diferido activo se reconoce Unicamente cuando es probable
que las utilidades gravables futuras estaran disponibies contra las 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 que se juzgue que es probable
que no se realizaran los beneficios relacionados con e impuesto.

Reconocimiento de ingresos

Ingresos por alquileres;

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

Ingresos diferidos por alquiler:

Los ingresos diferidos por alquiler consisten en la facturacion del canon de
arrendamiento con un mes de anticipacién de aquelios contratos por alquiler que asf lo
indique. Los ingresos son reconocidos en el estado de resultados integrales en el mes

correspondiente.

Alquileres 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 Compaia incluyen gastos de intereses y la amortizacién

de los costos financieros diferidos,

Los gastos de intereses consisten en los generados por {as obligaciones financieras.
Los costos financieros diferidos consisten en costos de emisién de bonos por
honorarios pagados neto de cualquier prima. Estos costos diferidos por emision de

bonos, son amortizados basados en la vigencia de los mismos, usando el método de
tasa de interés efectiva,
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(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(i)

0

Utilidad neta por accion

{ a utilidad 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 circulacion durante el periodo.

Informacion de segmento

Un segmento de operacién es un componente de la Compafiia gue se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos,
incluyendo los ingresos y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera
de los otros componentes de la Compafiia. Todos los resultados de operacion de los
segmentos operativos son revisados regularmente por el Gerente General de la
Compaififa 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 informacion financiera (NIIF) e interpretaciones no

adoptadas
A la fecha del estado de situacion financiera existen normas, modificaciones e

interpretaciones las cuales no son efectivas para el periodo que fermina el 31 de
diciembre de 2016, por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacion de estos
estados financieros consolidados.

Aquellas que pueden ser relevantes para la Compariia se sefialan a continuacion:

e La version final de la NIiIF 9 Instrumentos Financieros (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NIIF 9 emitidas (2008, 2010 y 2013) y completa el proyecto
de reemplazo de la NIC 39, Entre los efectos mas importantes de esta Norma estan:

o Nuevos requisitos para la clasificacion y medicion de los activos financieros.
Entre otros aspectos, esta norma contiene dos categorias primarias de
medicién para activos financieros: costo amortizado y valor razonable. La
NIIE 9 elimina las categorias existentes en NIC 39 de valores mantenidos
hasta su vencimientos, valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas
por cobrar.

o Elimina la volatilidad en fos resultados causados por cambios en el riesgo de
crédito de pasivos medidos a valor razonable, lo cual implica que las
ganancias producidas por el deterioro del riesgo de crédito propio de la
entidad en este tipo de obligaciones no se reconocen en el resultado del
periodo.

o Un enfoque substancialmente reformado para la contabilidad de coberturas,
con revelaciones mejoradas sobre la actividad de gestion de riesgos.

o Un nuevo modelo de deterioro, basado en “pérdida esperada” que requerira
un mayor reconocimiento oportuno de las pérdidas crediticias esperadas.

La fecha efectiva para la aplicacién de la NIIF 9 es para periodos anuales gue inicien

en o a partir det 1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada
en forma anticipada.
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(4)

(5)

* NIIF 15 Ingresos de Contratos con Clientes. Esta Norma establece un marco integral
para determinar como, cuanto y el momento cuando el ingreso debe ser reconocido.
Esta Norma reemplaza las guias existentes, incluyendo la NIC 18 Ingresos de
Actividades Ordinarias, NIC 11 Contratos de Construccion y la CINIIF 13 Programas
de Fidelizacion de Clientes.

La NIIF 15 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de
enero de 2018, con adopcion anticipada permitida,

» La NIIF 16 Arrendamientos reemplaza a la NIC 17 Arrendamientos. Esta norma
efimina la clasificacién de los arrendamientos y establece que deben ser reconocidos
de forma similar a los arrendamientos financieros y medidos al valor presente de los
pagos futuros de arrendamiento. La NIIF 16 es efectiva para los periodos anuales
que inicien en o después del 1 de enero de 2019. La adopcion anticipada es
permitida para entidades que también adopten la NIIF 15 — Ingresos de Contratos
con Clientes,

La Compatila no espera aplicar estas nuevas normas y modificaciones anticipadamente
y ain no ha determinado el efecto que la adopcion de estas normas tendrfa en sus
estados financieros.

Segmento de operacién

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

Debido a que la Compariia mantiene un Gnico segmento, la informacién financiera de!
segmento ha sido revelada en los estados de situacion financiera y de resultados, como
informacién reportable de este tinico segmento.

Efectivo
E! efectivo se compone de fondo de caja menuda y cuentas corrientes en bancos locales.
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(6)

(7)

Saldos y transacciones con compafiias relacionadas
Los saldos y transacciones con compafilas relacionadas se detalian a continuacion:

2016 2015
Efectivo 2,236,857 10,845,244
Alguileres por cobrar 3,832 57,112
Cuentas por cobrar 529,967 0
Alguileres por cobrar a futuro 566,168 416,361
Cuentas por pagar 8,648 11,846
Dividendos por pagar 0 4,881,044
Cuentas por pagar accionista 642,612 0
Adelantos recibidos de clientes 129,812 290,461
Intereses por pagar __ 694,097 792,847
Bonos por pagar 89,873,081 89,812,385
Ingresos por alquileres _4,437,009 3,165,894
Gastos de operacion 178,023 183,690
Gastos generales y administrativos 60,510 65,675
Costos financieros, neto 5,085,696 6,063,785

Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas no generan intereses, no tienen
garantias colaterales asociadas, ni tienen fecha de vencimiento, excepto por los bonos por

pagar (Ver nota 13).

1.T.B.M.S.
Al 31 de diciembre de 2016, la Compafiia no mantiene créditos relativos al Impuesto de

Transferencia de Bienes Muebles y Servicios (1.T.B.M.S.) (2015: B/.135,116); porque durante
el afio se consumio el crédito a favor gue mantenia en los libros.
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(8) Propiedades de inversién
Las propiedades de inversién se detalian como sigue:

(a) Conciliacion del importe en libros:

2016
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Saldo al inicio y final 80,419,014 146,442,307 226,861 322
Transferencia (nota 9) 0 1,812,007 1,812,007
Cambio en valor razonable 12,022,641 _(5,211,430) 7,711,211
Saldo al final 93,341,655 143,042,884 236,384,540
201
Valor
Terrenos Mejoras Razonabhle
Saldo al inicio 74,806,598 146,424,247 221 230,845
Cambio en valor razonable 5,612,417 18,060 5,630,477
Saldo al final . 80,419,014 146,442,307 226,861,322

La Compafifa clasifica el edificio y los terrenos, donde est4 construido el centro de
negocios “Business Park”, como propiedades de inversion segun fa Norma Internacional
de Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”, los cuales corresponden a espacios
comerciales que son arrendados a terceros. Cada uno de los arrendamientos contiene
un periodo inicial no cancelable de 5 afios con un porcentaje incremental anual del 3%.
Como lo permite la norma, la Compafiia adoptd el método de valor razonable para
contabilizar las propiedades de inversion. E! valor razonable de estas propiedades se
obtiene por medio de evaluadores independientes y la diferencia entre el costo y el valor
razonable se reconoce en el estado de resultados. Los avallos son actualizados

anualmente.

Las renovaciones posteriores son negociadas con el arrendataric e histéricamente el
promedio de los periodos de renovacion es de 5 afios. Estas propiedades generaron
un ingreso por alquiler de B/. 28,548,229 en el afio 2016 (2015: B/. 29,104,864).

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

El incremento en el valor razonable de las propiedades, determinado por el avalio
efectuado al 31 de diciembre de 2016 (2015: igual), es originado debido a gue el
mercado inmobiliario comercial en fa ciudad de Panama sigue atrayente, como
consecuencia de una economia en pleno desarrollo, lo cual incide en la demanda de
suelo y espacios construidos, Adicionalmente, las propiedades poseen una vocacion
comercial, gracias a su localizacion, configuracion, topograffa favorable y tamafio de los
lotes que constituyen un atractivo y ventaja para el desarrollo comercial,
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(b) Medicién del valor razonable:

ifi.

Jerarquia 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 categoria de las propiedades de inversion objefo de la
valoracion. Los peritos independientes proporcionan el valor razonable de la cartera
de propiedades de inversion de la Compaiiia cada doce meses.

El valor razonable de las propiedades de inversion de B/.236,384,540
(2015:B/.226,861,322) se ha clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la
hase de |a técnica de valoracion y variables no observables significativas usadas, en
apego a las Normas Internacionales de Valuacion (IVS-100, [VS-230 e IVS-300,

2011).

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

significativas usadas.

Técnicas de valoracion
Los métodos usados para medir el valor razonable de las propiedades de inversion

se detallan seguidamente:

(a) Enfoque de mercado: Se buscaron en el drea ventas recientes de los ultimos
afios registradas en el Registro Publico de Panamad y ofertas libres de mercado
de propiedades con caracteristicas similares a la propiedad avaluada. Se
encontraron 2 ventas registradas en el Ultimo aflo. Se encontraron 4 ofertas
libres de mercado comparables para este analisis.

(b) Enfoque de costo de mejoras: Se estimé un método de costo para obtener el
valor de mejoras. Al valor obtenido, se le realiz6 ajuste por depreciacion de las
mejoras de acuerdo a la informacion de la fecha de construccion encontrada,
a este valor se le sumo el valor de terreno.

(c) Enfoque de rentas: Este valor se midié en funcién a los beneficios futuros de la
propiedad. Se utiliz6 el canon promedio proporcionado por la Compafiia
obtenido de los contratos de arrendamiento, descontandole el porcentaje de
gasto de cobranza y gastos tipicos del sub mercado de oficinas y locales
comerciales.

El valor razonable del terreno se determiné sobre la hase del enfogque de
mercado. El valor razonable del edificic y mejoras se determiné sobre la base
del valor promedio de los enfoques de costo de mejoras y de rentas.

Variables no observadas significativas
El canon de arrendamiento promedio para el 2016 estuvo entre B/.21.33 a B/.25.95

el m2 (2015: B/.17.00 a B/.26.50 el m2), segun superficie y amenidades para este
tipo de propiedad. ‘
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Para el 2016, la propiedad posee una ocupacion de 89.58% (2015: 90.58%,
promedio ponderado de 90%).

iv. Interrelacién entre las variables claves no observables en el mercado y la medicion

del valor razonable
El crecimiento esperado de la cuota de arrendamiento de mercado fuera mayor

(menor).

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

(9) Construccién en proceso

2016
Saldo al inicio Saldo al final
del afio Aumento Transferencias del periodo
Construcecitn 1,217,128 553,981 {1.771,109) 0
2015
Saldo al inicio Saldo al final
del afio Aumento Transferencias del afio
Construccion 730,291 1,168,312 {681,475) 1,217,128

Al 31 de diciembre de 20186, ios cosfos incurridos en la instalacién de los elevadores del
Business Park 2 — Torre V. fueron transferidos a propiedad de inversién.

(10) Mobiliario, equipos y mejoras, neto
A continuacion se presenta un detalle de los mobiiiarios, equipos y mejoras, neto:

Mobiliario y Equipo de Mejoras a la
Equipo Gimnasio propiedad Total

Costo
Saldo &l 1 de enero de 2015 737,560 218,257 657,056 1,612,873
Transferenclas 175,945 0 505,530 681,475
Adquisiciones 11,954 4} 0 11,964
Salde al 31 de diciembre de 2015 925459 218,257 1,162 586 2,308,302
Saldo al 1 de enero de 2016 925,459 218,257 1,162,586 2,306,302
Adguisiciones 81,657 4] 0 81,657
Saldo al 31 de diciembre de 2016 1,007,118 218,257 1,162,586 2,387,959
Depreciacién y amortizacién acumuladas
Saldo al 1 de enero de 2015 259,153 111,713 576,073 946,939
Depraclacion del afio 83,707 47,935 63,161 194,803
Saldo al 31 de diciembre de 2015 342,860 169,648 639,234 1,141,742
Saldo al 1 de enero da 2016 342,860 159,648 639,234 1,141,742
Depreclacion del afio 115,411 43,651 120,433 279,495
Saldo al 31 de diciembre de 2016 458,271 203,289 759.667 1,421,237
Valor seqiin libros
Al 1 de enero de 2015 478,407 106,544 80,883 665934
Al 31 de diclembre de 2015 562,599 58,609 H23.352 1.164,560
Al 1 de enero de 2018 582,599 08,609 £23,352 1,164,560
Al 31 de diciembre de 2016 548,845 14,058 402 919 066,722
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(11)

(12)

{13)

Alquileres por cobrar a futuro

De acuerdo a los contratos de arrendamiento y como lo establece 1a Norma Internacional de
Contabilidad No. 17, la Compaiiia ha reconocido en el estado de resultados una disminucion
proporcional en los ingresos de alquileres por cobrar en el futuro, por B/.1,702,071 (2015:

aumento de B/.1,876,883).

Al 31 de diciembre los cobros futuros minimos totales estimados en linea recta bajo
arrendamiento operativo, en los contratos de arrendamiento, se detallan a continuacion:

Periodo 2016 2015
Hasta un afio 21,623,629 22,027,983
Entre dos y cinco afios 75,151,814 69,184,090
Mas de cinco afios 44,645,062 63,205,475

Oftras cuentas por pagar
Las ofras cuentas por pagar se detallan a continuacion:
2016 2015
Impuesto sobre |a renta 1,418,480 540,814
Retencién a contratistas 0 148,760
.T.B.M.S. 37,848 0
Otras 2,112 ]

1,459,440 689,574

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

Bonos por pagar, neto

Emision Actual
La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. mediante resolucién fechada el

24 de mayo de 2010, autorizé la emision de 80,000 Bonos Corporativos, en forma nominativa,
registrados y sin cupones, por un valor nominal total de hasta ochenta millones de ddlares
(US$80,000,000), en denominaciones de Mil Délares (US$1,000), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, y sus muitiplos. Los Bonos seran emitidos por el Emisor en
dos series, a saber. Serie A, con un valor nominal de hasta Cuarenta Millones de Ddlares
(US$40,000,000) y Serie B, con un valor nominal de hasta Cuarenta Millones de Doélares
(US$40,000,000). Ambas series tendran vencimiento de diez (10) afios contados a paitir de
sus respectivas fechas de ofertas.

1 5 de diciembre de 2010, mediante la resolucion No.CNV-534-10, la Comision Nacional de
Valores, autorizd a Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. la emision de Bonos Corporativos
por un total de hasta US$80,000,000 (lamada Emisién Actual), los cuales fueron incluidos
en la oferta publica del 15 de diciembre de 2010.
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El 11 de julio de 2014, mediante las resolucion No.SMV-330-14, la Superintendencia de
Mercado de Valores, autorizd a Desarrollo Inmobiliaric del Este, S. A. la emisién de Bonos
Corporativos por un total de hasta US$40,000,000 (Emision Actual), la cual fue incluida en ia
oferta publica del 15 de julio de 2014.

Emision Nuyeva
La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. mediante resolucién fechada el

31 de marzo de 2014, autorizd la emisién de 10,000 Bonos Corporativos, en forma
nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal total de hasta diez millones de
délares (US$10,000,000), en denominaciones de Mil Délares (US$1,000), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, y sus multiplos. La fecha de vencimiento de esta
emision sera de diez (10) afios contados a partir de su oferta.

El 24 de abril de 2014, Desarrolio inmobiliario dei Este, 8. A. solicitd ante la Superintendencia
de Mercado de Valores el registro de modificacion de los términos y condiciones de los Bonos
Corporativos autorizados mediante la resolucion No.CVN-534-10, con e proposito especifico
de emitir la Serie B de la Emision Actual antes de la fecha previamente contemplada y para
solicitar el permiso de emitir y vender en la oferta publica de bonos adicionales hasta por la
suma de US$10,000,000 (llamada Emisién Nueva), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

El 11 de julio de 2014, mediante las resolucion No.SMV-329-14, la Superintendencia de
Mercado de Valores, autorizé a Desarrolio Inmobiliario de! Este, S. A. la emisién de Bonos
Corporativos por un total de hasta US$10,000,000 (Emisién Nueva), la cual fue incluida en la
oferta publica del 15 de julic de 2014.

Un resumen de las principales modificaciones que se solicitaron a los términos y condiciones
de la Emisién Actual es el siguiente:

Emisidn Nueva {US$90,000.000)

Emision Actuat {U$$80,000,000)

Términos v condiciones

Fecha de fa Oferta Serie B

Limite maximeo de endeudamiento
Limite del fideicomiso de garantia
Tasas de interés

Dias de pago de idereses

Fecha de vencimiento

Fecha de redencién anticipada

A partiv del 1 de noviembre de 2014
1iS$80,000,000

US$80,000,000

No determinada

16 de marzo, 15 de junic, 15 de
septiembre y 15 de diciembre de cada
afio hasta la fecha de su vencimiento,
Los bonos de la Serie B venceran 10
afos a partir de su fecha de oferta,

Los bonos de la Serie B, podran redimir
anticipadamente los bonos a partir del 1
de noviembre de 2017.
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A parlir del 16 de abril de 2014
US%$90,000,000

US$90,000,000

6.25%

16 de abril, 15 de julio, 15 de octubre y
15 de ensro de cada afio hasta la fecha
de vencimiento.

Los bonos de la Serie B venceran 10
afios a parlir de su fecha de oferta,

Los benos de la Serie B, podrén redimir
anticipadamente los bonos a paitir del
15 de abril de 2017
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Al 31 de diciembre de 2016, los bonos por pagar, netos consisten en lo siguiente:

Tasa de
Interés
Vencimiento Anual 2016 2018

Bonos — Serie A 15 de diciembre de 2020 7.00% 40,000,000 40,000,000
Bonos — Serie B 15 de abril de 2024 6.25% 40,000,000 40,000,000
Bonos corporativos 15 de abril de 2024 6.25%  10.000,000 106,000,000
Menos. 90,000,000 90,000,000
Costos financieros diferido, neto {126,919} {187.,615)

89,873,081 §£9.812.385

Garantias
Asi mismo, en reunién de Junta Directiva del 31 de marzo de 2014 se autorizé la celebracion

de un contrato de cesidon de créditos con BG Trust, Inc. sobre los créditos que le
corresponden o le lleguen a corresponder a la Compaifiia en virtud de ciertos contratos de
arrendamiento sobre bienes inmuebles de propiedad de la sociedad, que fiene celebrados
con terceras personas, a fin de garantizar el pago a capital, intereses, comisiones, costas,
gastos de cobranza judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que hubiere
lugar por razén de unos honos corporativos por un monto total de B/.80,000,000 y por una
razon de unos bonos corporativos por un monto de B/.10,000,000 que fueron emitidos y

vendidos en oferta publica por la Compafiia.
El 25 de agosto de 2014 se celebra el contrato de cesion de crédito entre la Compaiila, la

cual sera la parte “Cedente” y BG Trust, Inc., que sera “El Cesionario”. La finalidad de este
contrato es la de servir como medio de pago y garantia de los bonos.

A continuacion se detalian las condiciones mas significativas del contrato.

(@) No realizar modificaciones en cuanto al monto, plazo u objeto de los contratos de
arrendamientos asi como no dar por terminados anticipadamente los contratos cuyos

canones hayan sido cedidos a favor del "El Cesionario”.

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

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

i. la primera hipoteca y anticresis sobre la finca 159700, inscrita al Rollo 22484, Documento
No.B, y sobre las fincas 243197, 243199 y 243200, inscritas al Documento 728849 de la
Seccién de la Propiedad de la Provincia de Panamé&, de propiedad del Emisor (la

“Finca”),

ii. la cesion de las pdlizas de seguros del inmueble de una compaiiia aceptable al Agente
Fiduciario y gue cubra al menos el 80% del valor de reposicion de los inmuebles que
garanticen la emision y de las mejoras construidas sobre las fincas,
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iv. la cesi6n de los pagos mensuales que efectlan los arrendatarios de los inmuebles
situados en las fincas (los “Canones de Arrendamiento™), dimanantes de todos y cualquier
contrato de arrendamiento.

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

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

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

El producto de ia emisién fue 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 Bf.11,452,160.

Financiamiento de una porcién de los costos de construccién del Business Park 2 — Torre V,
ubicado adyacente al Business Park, 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 area rentable, por la suma aproximada de B/.83,113,651,

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

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

Ef 1 de noviembre de 2007, Desarrollo inmobiliario de! Este, 5. A, presentd una Oferta
Publica de Bonos Corporativos, 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 multiplos
y con una tasa de interés anual de 7.00%, pagaderos por trimestre vencido los dias 1 de
febrero, 1 de mayo, 1 de agosto y 1 de noviembre de cada afo, hasta la fecha de vencimiento
gue sera el 1 de noviembre de 2014. El pago a capital se realizara mediante un solo pago en
la fecha de vencimiento.
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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 Seccion de la Propiedad de la Provincia de Panama, de
propiedad del Emisor (la “Finca”), consistente en un terreno de 38,000 m2 ubicado
en Costa del Este y sus mejoras, que incluyen un area disponible de oficinas
corporativas para alquiler de 46,400 m2,

ii. la cesién de las pélizas de seguros del inmueble de una compafiia 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 cesion de los pagos mensuales que efecttan los arrendatarios de la Finca en
concepto de alquiler de los locales comerciales ubicados en la Finca (los “Canones

de Arrendamiento”).

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

No obstante lo anterior, el Emisor tendra la opcién de redimir el total de la emisién 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 aprobacién del
Agente Administrativo.

(14) Impuestos
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafifa, estan sujetas a revision por

las autoridades fiscales panamefias por los (ltimos fres afios, incluyendo el periodo que
termina el 31 de diciembre de 2016, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compaiiia, también esta sujeta a la revision por parte de las autoridades fiscales para
determinar el cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios

(ITBMS).
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La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012,
adicion¢ el Capitulo IX al Titulo | del Libro Cuarto del Codigo 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 habrian acordado partes
independientes bajo circunstancias similares en condiciones de libre competencia, utilizando
los métodos establecidos en la referida Ley 33. Esta ley establece la obligacion de presentar
una declaracion informativa de operaciones con partes relacionadas (Informe 930
implementade por la DGI) dentro de los seis meses siguientes al cierre del ejercicio fiscal
correspondiente, asi como de contar, al momento de ia presentacion del informe, con un
estudio de precios de fransferencia que soporte lo declarado mediante el informe 930. Este
estudio debera ser entregadoe a requerimiento de Ia DG, dentro de un plazo de 45 dias
contados a partir de la notificacién 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.

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las utilidades no distribuidas provenientes de
renta gravable en la Reptiblica de Panama, estarfan sujetas a un impuesto sobre dividendos
del 10%, si las acciones son nominativas y 20% si las acciones son al portador al momento
de su distribucién. Por io tanto, en caso de que las utilidades no distribuidas se transfieran,

deberan incurrir en este impuesto.

l.a Compafiia al hacer la comparacion del método tradicional y el calculo alterno del impuesto
sobre la renta, determiné el impuesto sobre la renta del afio terminado el 31 de diclembre de
2016 en B/.3,331,823 de conformidad con el método tradicional. (2015: Bajo el método

tradicional B/.1,912,344).

La conciliacion entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y entre ia utilidad
neta fiscal, se detalla a continuacién:

2016 2015

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 23,860,292 20,037,147
Tasa de impuesto sobre |z renta estatutaria 25.00% 5,990,073 25.00% 5,009,287
Aumento (disminucién) resultante de:

Ingresos no gravables, neto (11.91%) (2,854,667) (12.32%) (2,467,649)
Mejoras efectuadas durante el periodo 0.23% 54,360 0.00% 4]
Gastos no deducibles 0.01% 2,236 0.04% 8.841
Total de impuesto sobre la renta 13.33% _3.182.002 12.72% 2,660,479
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El impuesto sobre la renta diferido pasivo esta compuesto por las siguientes partidas:

2016 2015
Impuesto sobre la renta diferido pasivos:
Ingresos de alquiler por cobrar a futuro 1,404,576 1,830,093
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 7,091,536 6,805,840
Impuesto sobre [a renta diferido pasivos: 8,496,112 8,635,933

La conciliacion del impuesto sobre la renta diferido pasivo del afo anterior con el periodo
actual es como sigue:

2016 2015
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al inicio del afo 8,635,033 7,997,798
Mas:
Ingresos de alquiler a futuro (425,518) 168,914
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 285,697 469,221
Gasto de impuesto sobre la renta diferido del periodo (139.821) 638,135
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final del periodo 8,496,112 8,635,933

La Compaiiia determiné el impuesto con respecto a la propiedad de inversion, de acuerdo
con el articulo 701, literal a) del Cédigo Fiscal, conforme quedd modificado por la Ley No. 49
de 17 de septiembre de 2009, que indica que 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 dei 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, la que sea mayor. (a) el
valor total de {a enajenacion o (b) el valor catastral del inmueble.

El adelanto podra considerarse como e Impuesto Sobre la Renta (ISR} definitivo a pagar en
estas operaciones, En consecuencia, cuando el mencionado adelanto sea inferior al impuesto
calculado a la tarifa del diez por ciento (10%) aplicado sobre la ganancia obtenida en la
operacion, el contribuyente tendra 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 operacion, el
contribuyente tendré derecho a solicitar una devolucién o crédito fiscal sobre el exceso
pagado. Este crédito podra ser cedido a otros contribuyentes.
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{15) Gastos de operacion
Los gastos de operacion se detallan a continuacion:

Reparacién y mantenimiento
Honorarios por administracion
Servicios de vigilancia y seguridad
Aseo, limpieza y transporte desechos
Electricidad, neto de recuperacién
Seguros

impuesto de inmuebles

Impuesto de permiso de operacién y ofros
Agua

Combustible planta eléctrica
Impuesto municipal

Comisién por venta

(16) Gastos generales administrativos

l.os gastos de generales y administrativos se detallan a continuacion:

Honorarios por servicios profesionales
Miscelaneos

Donacién

Utiles de oficina, impresos y fotocopias
Cargos bancarios

Telefonia fija y movil

Alquileres varios

Uniformes

Viajes y atencién a clientes

(17) Utilidad por accién
La utifidad neta por accion comun es presentada como sigue:

Saldo al inicio y al final del afio de acciones en

circulacion
Calculo basico de la utilidad por accion:
Utllidad neta
Total de acciones en circulacion
Utilidad por accién

30

2016 2015
1,771,359 2,503,986
1,067,752 1,239,173

634,243 639,338

583,853 581,305

418,645 1,997,815

178,023 180,090

122,619 122,461

86,112 102,120
49,284 38,030
12,305 11,415
11,163 11,163

0 302,843
4,935,358 7,729,739

2016 2015

556,447 526,750

243,707 62,677

160,000 0

40,334 21,401
37,158 38,2908
23,352 27,379
22,082 1,375
14,905 13,098
614 18,882
1,098,599 709,866

2016 2015

500,000 500,000
20,768,290 17,486,668

500,000 500,000

41.54 34.97
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(18) Compromisos

()

(b)

Administracién:

La Compaiia mantiene contratos con Hines Interests, S. A. de C. V. para la
administracion del centro de negocios “Business Park” desde 1 de julio de 2005 con
opcién de renovacion automatica por un periodo igual, a menos que una de la partes
notifique por escrito 60 dias antes de cumplidos los primeros cinco ailos. Los
honorarios comprometidos por efectos de este contrato consisten en B/.150,000 el
primer afio, con incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de
los Estados Unidos de Ameérica, el que resulte mayor.

En adicion, el contrato para la administracion del centro de negocios "Business Park 2 —
Torre V* es por un periodo de cinco (5) afios desde 1 de mayo de 2012 con opcion de
renovacion 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 contrato consisten en B/.180,000 el primer afio, con
incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de los Estados
Unidos de Ameérica, el que resulte mayor.

La compaiiia firmé un nuevo contrato con Hines Interests, S.A. de C.V. el cual comenzé
a regir a partir del 1 de enero de 2016 y corresponde a la administracion de ambas

edificaciones.

Los hohorarios de Hines Interests, S. A. de C.V. ascendieron a B/.1,067,752 en el afio
2016 (2015: B/.1,239,173).

Construccion:;
Al 31 de diciembre la Compafiia pag6 sus compromisos por pagar a los contratistas y a
la compatiia administradora de la construccion del proyecto. (2015: B/.578,092).

Ademas, la Compafiia mantiene suscrito contratos por mantenimiento y servicios necesarios
para el mantenimiento de las propiedades de inversion.
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(19) Valores razonables y gestién de riesgos
(@) Clasificacion contable y valores razonables

A continuacion se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasives financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor

razonabie.

La tabla a continuacién 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 valor razonable.

2016
Total
Importe Valor razonable,
en libros Nivel 1 Nivei 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al vaior
razonable
Efectivo 2,237,857 - - -
Cuentas por cobrar 2430273 - - -
Pasivos financieros no medidos al valor
razonzable
Bonos por pagar 89,873,081 93,242,000 ~ 93,242,000
Cuentas por pagar 2,373,336 - - -
Compafias relacionadas 8,648 - - -
Adelantos recibidos de clientes 386,527 - - -
92,641,592 92,853 000 — = 892,853,000
2015
Total
importe Valor razonable
en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 10,845,244 - “ -
Cuentas por cobrar 1,534,001 - - -
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Bonos por pagar 89,812,385 91,386,000 - 91,386,000
Cuentas por pagar 2,040,641 - - -
Compa#ilas relacionadas 11,846 - - -
Dividendos por pagar 4,881,044 - - -
Adelantos recibidos de clienles 571,681 - - -
Depésitos en garantia recibidos de clientes 3,438 - - -
97,321,035 ez 91,386,000 = £1,386 000

(b) Medicion de los valores razonables

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

significativas no observables.
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(a) Efectivo, cuentas por cobrary olras
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto

plazo.

(b) Alquileres por cobrar a futuro
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de cotto

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
fuctiian de manera significativa. Las cuentas por pagary 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 emision.

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

estimaciones.

(c) Gestion de riesgo financiero
La Compafia estd expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con e uso de

instrumentos financieros:

- Riesgo de credito

- Riesgo de liquidez y financiamiento
- Riesgo de tasa de interés y mercado
- Administracién de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compaiiia.

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

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

financieros.
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(a) Riesgo de crédito

(b)

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

La exposicion de la Compaiila al riesgo de crédito esta influenciada principaimente
por las caracteristicas individuales de cada cliente. Aproximadamente el 17% (2015:
20%) de los ingresos de la Compafiia es atribuible a las operaciones de alquileres
con un solo cliente. Sin embargo, geograficamente no existe una concentracion de
riesgo de crédito,

La antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:

2016 Deterioro 2015 Deterioro

De 1 a 30 dias 619,379 0 708,792 0
De 31 a 60 dias 168,522 0 78,550 0
De 61 a 90 dias 7,513 0 73,697 0
De 91 dias y més 1,104,892 0 673,052 0
1,900,306 0 1534091 0

La Administracién considera que los montos en mora por mas de 30 dias aun son
enteramente recuperables sobre la base del comportamiento de pago histérico y
extensos andlisis del riesgo de crédito de la cartera de clientes,

iil. Efectivo
La Compafiia mantenia efectivo por B/.2,237,857 (2015: B/.10,845,244). Ei efectivo
se mantiene en un banco local, que cuenta con una calificacién de grado de inversion
entre el rango de BBB y BBB+, segun publicacion fechada el 24 de junio de 2016 y
25 de octubre de 2016 de las agencias calificadoras Standard & Poor's y Fitch
Ratings, respectivamente.

Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafifa encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros que se
liquidan mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de Ia
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.
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Administracién del riesgo de liguidez

La Compaiifa se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes
depositos en bancos disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no

derivados:
2016
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7Ta12 Mas de un

en libros Total o menos Meses afio
Proveedores 219,799 {219,799) {219,799} 0 0
Compaiiias relacionadas 8,648 (8,648) (8,648) 0 0
Accionista 642,612 (642,612) (642,612) 0 0
Intereses 694,097 (33,700,903) (2,062,500) (2,962,600) (27,775,903)
Otras 1,450,440  {1,459,440) (1,459,440) o 0
Adelantos recibidos de clientes 386,527 (386,527) (386,527) 0 0
Bonos por pagar 90,000,000 _(90,000,000) g 0 _{90,000,000)

93411,123 (126,417,920) (6,679.5268) (2,962.500) (117,775.903)
2015
Flujos de efectlvo contractuales

importe 6 meses Tai2 Mas de un

en libros Total o menos Meses aho
Proveedores 558,220 (558,220} (658,220} 0 0
Compaififas refacionadas 11,846 (11,846) {11,846) 0 0
intereses 792,847 (39,625,803) (1,456,111)  (2,962,600) (35,207,202)
Oftras 689,574 (689,674) (689,574) 0 0
Adelantos recibidos de clientes 571,681 (671,681) (571,681) 0 0
Depdsitos en garantia recibidos
de clientes 3,438 (3,438) 0 0 (3,438)
Bonos por pagar 90,000,000  (90,000,000) 0 0 (90,000,000}
Dividendos por pagar 4881044 _ (4,881,044) {4,881,044) 0 0

97,608,660 (136.341.706) (8,168,476) (2.962,50Q) (125.210.730)

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

Compaiila.

(c) Riesgo de tasa de interés y mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compariia se reduzca por
causa de cambios en fas tasas de interés, u ofras variables financieras, asi como la

reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos y economicos.
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La Compaiiia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de
interés y mercado ya que sus obligaciones estan sobre una base de tasa fija del 7% y

6.25%.

(d) Administracion de capital
l.a politica de la Compariia es la de mantener un base solida de capital. La Junta
Directiva supervisa el rendimiento del capital, que la Compafiia define como el resultado
de las actividades de operacion dividido por el patrimonio neto total. La Junta Directiva
trata de mantener un equitibrio entre la mayor rentabilidad que podria ser posible con el
mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad que proporciona la posicién de
capital.

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

2016 2015
Total de pasivos 102,186,143 107,019,755
Menos: efectivo 2,237,857 10,845,244
Deuda neta 99,948,286 96,174,511
Total de patrimonio 145,682,304 142,394,974
Relacién deuda neta al patrimonio 0.68 0.67

(20) Hechos posteriores
Emisién de bonos
La Junta Directiva de la Compaiiia mediante resolucién fechada 12 de diciembre de 2016
autorizé la emisién publica y oferta publica de Bonos Corporativos de B/.40,000,000.00 en
una sola serie a una tasa de interés de 5.75% a un plazo de 10 afios con el objetivo de pagar
anticipadamente la Serie A de la emisién de bonos realizadas en el afio 2010 por
B/.40,000,000 que estaban pactados a una tasa de inferés de 7%.

Mediante resoiucion No SMV-115-17 del 13 de marzo de 2017 la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panama autorizo a Desarrolio Inmobiliario de! Este, S.A. el registro de
los Bonos Corporativos de B/.40,000,000, los cuales seran emitidos en forma nominativa,
registrados y sin cupones en denominaciones de mil Ddlares (1,000.00) en una sola serie.
Los bonos venceran en diez afios.
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DECLARACION NOTARTAL JURADA
En la Ciudad de Paﬁamé, Capital de la Repiblica y Cabecera del
Circuito MNotarial del mismo nombre, a 1los veintisiete (27}
dias del mes da marzo de dos mil diecisiete {2017}, ante ed,
NORMA MARLENIS VELASCO CEDENO, Notaria Publica Duodécima del
Circuito Notarial de Panami, portadora de la cédula de
ldentidad personal nimero ocho- doscientos cincuénta«
trescientos treinta y ocho (8-250-338), comparecid
personalmente ALEXANDER FETROSKY, wvaroén, panamefio, mayor de
edad, casado, vecine de esta ciudad, con cédula de identiaad
personal ndmero ocho- cuatrocientos setenta Yy tres-doscientos
treinta y tres (8-473-233); AcUsTIN DE 1a GUARDIA ABAD, varén,
Panamefic, mayor de aedad, casado, wvecino de esta ciudad, con
cédula de identidad personal numero PE-Cinco-trescientos
Cuarenta y nueve (PE-~5-349); JANUARY URROZ, mujer, panamefia,
mayor de edad, casada, vecina de esta ciudad, con cédulafde
identidad personal namero N-diecinueve-ocho cineco seis (N-19-
856} ; BOLIVAR ALTAMIRANDA, varodn, panamefio, mayor de edad,
casado, vecino de esgta ciudad, con cédula de identiéad
personal nimero fres-sesenta ¥ cuatro-novecientos cuarenta v
dos  (3-64-~942), Presidente, Tesorero, Gerente General ¥
Gerente Financiero, respectivamente de Desarrollo Inmobiliaria

del Este, S§.a., socledad anénima inscrits a la Ficha

cuatrocientos seis nil trescientos treinta ¥ un (406331),

Documento doscientos setenta y tres mil cero cers  treés
(273003}, de la Seccion Mercantil del Registro Piblico, todos
con residencia en Complejo Business Park, Torre Este, Costa
del Este, Distrito de Panamd, Provincia de Panamd, personas a
quienes conozco Yy a fin de dar cumplimientoe a Ias

disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-cero dos {7-02)




de catorce (14} de octubre de dos mil dos (2002)- de ‘la

Coﬁisién Nacional de Valores de la Republica de Panami, por
este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo
siguiente:

a. gue cada uno de los <firmantes ha revisado el Estado
Financiero Bnual correspondiente a Desarrollo Inmobiliario del
Este, 5.A.

b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen
informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de
importancia, ni omiten informacidn sobre heches de importancia
que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) .de
mil novecientos noventa y nueve (1999} y sus reglamentos, o
qgue deban ser divulgados para que las declaraciones hechasAen
dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las
circunstancias en las dque fueron hechas.

c. Que a sus Jjuiclos los Estados Financieros Anuales y
cualquier otra informacidn financiera incluida en los mismos,
representan razenablemente en todos sus aspectos 1la condicién
financiera y los resultados de las operaciones de Desarroilo
Tnmebiliario del Este, S.A., para el periodo correspondieﬁte
del uno {1) de enerc de dos mil dieciséis (2016} al treinté Yy
uno {31) de diclembre de dos mil dieciséis (2016).

d. Que log firmantes:

d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiente 'de
controles internos en la empresa.

d.? Han disefiado los mecanismos de control interno ﬁue
garanticen gue toda la informacién de importancia sohre
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. y suUs subsidiarias
congsolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente

durante el perfodo en el gue los repertes han sido preparados.




d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos:de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. dentro de 1los novepta
(80) dias previos a la emisién de los Estados Financieros.—f—"
d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiopes
sobre la efectividad de los controles internos con base en las
evaluacicnes efectuadas a esa fecha.

€. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores
de Desarrollo Inmcbiliaric del Este, S5.A., lo siguliente:

-—-- e.,]1 Todas las deficiencias significativas que surjan en
el marco del disefio y operacién de los controles internos, dque
puedan afectar negativamente la capacidad de Desarrollo
Inmobiliario del Este, S.A. para registrar, procesar v
reportar informacidén financiera, e indicado a los auditeres
cualquier debilidad existente en los controles internos.
———e.Z Cualquier fraude, importante o no, que involucre a:la

admninistracién u otros empleados que ejerzan un  rol

significative en la ejecucién de los controles internos de

Desarrolle Inmobiliario del Este, S5.A.

f. Que cada uno de los firmantes ha raevelado a los auditofes
externos la existencia o no de cambios significativos en los
controles internos de Desarrolle Inmobiliarico del Este, S.A.,
0 cualesquiera otros Ffactores que puedan afectar en forma
importante tales controles con posterioridad a la fecha de , su
evaluacién, incluyende la formulacidén de acciones correctivas
con respecto a deficiencias o debilidades de importanéia
dentro de la empresa.

Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante “la
Superintendencia del Mercado de Valores, :
Leida ceomo le fue esta declaracidn al compareciente fen

presencia de los Testigos Instrumentales ALEXIS GUERREL




RODRTIGUEZ, con cédula ocho- cuatrocientos ochenta ¥y

seiscientos siete (8-486-607) vy STMION RODRIGUEZ, vardn,
soltere, con cédula de identidad personal niumero nueve- cliento
setenta y cuatro- doscientos {9-174-200), a quienes conozéo,
y son habiles para ejercer el cargo, lo encontraron conforme,

le impartierxon su aprobacién y para constancia la firman teodos

juntos con los testlgos, por ante mi, el Notario que doy fel

Y/ s

ALEXANDER PETROSKY AGUSTIN DE UARDIA ABAD

-;4é R * .
A.éx1§i@ﬁerrel’Rodr1guez

Testlgo




