Formulartio IN-T Desarrollo Inmobilfario del Este, S.A. Pagina 1

COMISION NACIONAL DE VALORES

INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL

Trimestre terminado al 31 de Marzo de 2016

Esta informacién se presenta para dar cumplimiento a lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999 vy al Acuerdo No. 18-00 de 11 de octubre de 2000.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.
VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX Teléfono: 303-3333; Fax: 303-3334

DEL EMISOR:

DIRECCION DEL EMISOR: Avenida Principal y Avenida de la Rotonda

Urhanizacion Costa del Este
Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6
Ciudad de Panam4, Replblica de Panama

DIRECCION DEL CORREO

ELECTRON]CO DEL EMESOR diesa invhahia.com

RESOLUCION DE LA COMISION Resolucion CNV No. 534-10
NACIONAL DE VALORES de 05 de diciembre de 2010 {Serie A)
RESOLUCION DE LA Resolucion SMV 330-14
SUPERINTENDENCIA DEL de 11 de julio de 2014 (Serie B)
MERCADO DE VALORES

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

MERCADC DE VALORES
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| PARTE

I. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
{Miltones de US$) 31-Mar-16 31-Dic-15
Efective 472 10.86
Capital de trabajo 3.16 4.26
Indice de liguidez (activos corrientes / pasivos corrientes) 1.87 1.50

Para el trimestre terminado el 31 de marzo de 2016, el capital de trabajo del Emisor disminuye de
US$4,259,255 a US$3,165,154, principalmente producto de la rebaja en efectivo por el pago de
dividendos en el primer trimestre de 2016. El Emisor declar6 dividendos en diciembre 2015,
pagaderos durante el primer trimestre de 2016, por el monto de hasta US$5,000,000; en marzo
20186, declara nuevamente dividendos por el monto de Us$5,000,000. El indice de liquidez, sin
embargo aumenta de 1.50 a 1.87, principalmente por la disminucion de pasivos corrientes en
$4,950,228, debido a la disminucion de la cuenta de dividendos por pagar, cuentas por pagar otras
e ingresos diferidos.

B. Recursos de Capital

{Mitlones de US§) 31-Mar-16 31-Dic-15
Pasivos 102.42 107.03
Patrimonio 142.35 142.41
Total de recursos de capital 24477 249.44
Apalancamiento (pasivos / patrimonio} 0.72x 0.75x

Durante este trimestre, el Emisor hizo una declaracion de dividendos a su accionista, por el monto
de hasta US$5,000,000. £l pasivos disminuye, principalmente por la reduccidn en la cuenta de
dividendos por pagar. El patrimonio aumentd en US$64,979, producto de la ganancia neta del
trimestre (US%$4,782,368 menos los dividendos declarados de US$5,000,000); el nivel de
apalancamiento (total pasivos / total de patrimonio) del Emisor disminuy®, debido a que ia utilidad
del trimestre anterior fue mayor a la de! trimestre actual, principalmente por el aumento en valor
razonable de propiedad de inversion incluido en el trimestre anterior.

La perspectiva de la situacion de apalancamiento sigue siendo positiva debido a los incrementos en
los resultados operativos de la compatiia. '

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

Miliones de LUS$
Tipo de Deuda Acreedor 34-Mar-16  31-Dic-15

Bonos corporativos Emision de valores registrados en la 89.83 89.81
Gomision Nacional de Valores y listada en
ta Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Cuenta por Pagar Accionisia Zigma international LTD 0.00 0.00
Total 89.83 89.81

Representanie Legal 2 .:' - Facha de este Informe: 23 de mayo de 2016
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C. Resultados de las Operaciones

31-Mar-16 31-Dic-15
Area arrendada (m2) 82,542 84,776
Tasa de ocupacion (%) ! 92.23% 94.73%
Canon de arrendamiento promedio (US$ por m2) $22.53 $23.31
(Millones de US$)

31-Mar-16 31-Dic-15
Total de ingresos 8.71 9.22
Gasios generales y administrativos 1.18 2.95
Costo de financiamiento 1.50 1.53
Cambio en el valor razonable de la propiedad de inversion 0.00 5.63
Utilidad antes de cargos no recurrentes, del cambio en el valor 597 4,69

razonable de la propiedad de inversion y del impuesto sobre la renta

Utilidad neta 4,78 9.27

1 Area arrendada / area disponible para arrendar
2 Promedio ponderado con base en drea arrendada por arrendatario

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2016, el Emisor generé una utilidad neta de
US$4,782,368. Los ingresos por alquiler disminuyeron con respecto al trimestre anterior en
US$504,573, principalmente por el registro en los ingresos de aproximadamente Us$310,171, por
depuracion de la cuenta por pagar a proveedores.

D. Perspectivas

Aungue la gran mayoria del espacio arrendade del Emisor estd amparado por coniratos de
arrendamiento con plazos de varios afios, las perspectivas del Emisor dependeran del desempefio
econdmico de Panama y, mas especificamente, del mercado para arrendamiento de locales
comerciales Clase A a grandes empresas nacionales e internacionales. El Emisor espera lograr en
el 2016 la ocupacién plena del edificio TORRE V BUSINESS PARK (BPV).

La Torre V posee caracteristicas parecidas a las del Business Park, més lo sobrepasa en que
durante el 2 de febrero de 2015 obtuvo, por parte del USGBC, la certificacién del edificio LEED Gold.

La certificacion LEED (Leadership in Energy & Environmental Design), 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 reguerimiento de muchas muitinacionales, ya que les
ayuda no sélo a cumplir con sus metas ambientales de responsabilidad corporativa, pero mas
importante alin, les permite reducir sus costos operativos ya que la certificacion le da mucho peso a
equipos eficientes en el aspecto energético y de mantenimiento.

Representante Legal EE e Facha de este Informe: 23 de mayo de 2016
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. HECHOS O CAMBIOS DE IMPORTANCIA

A. Contratos de Arrendamiento

Al cierre del trimestre terminado el 31 de marzo de 2016, treinta y dos (32) compafilas arrendaban
espacios en Business Park.

CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

Ace Servicios

Ace Seguros
Adidas
APM Terminal

Asociacion Fondo Unide de Panama
Balboa Bank and Trust

Banco General

Caterpillar Latin American Services
Cerveceria Nacional (SABMiller)
Compafiia de Servicios Express
Continental Airlines (United Aitlines)
Copa Airlines

Copa Holdings

Elekira Noreste

GBM Panama

Halliburton International

Huawei Technologies Panama (Cafeteria)

Indra Panama {Soluziona}
Inversiones Ganesha
Inversiones Vismar, S.A.(Grupo Motta)

Johnson & Johnson

Juegos de Video Latinoamerica (Grupo
Motta)

Maersk Panama

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

Peralto & Mitideri Corp (Press to)

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

Telefénica Maovil

Webforma

Valor Humano

Al 31 de marzo de 20186, veintiséis (26) companhias 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.

ACE Seguros {Chubb Seguros Panama)
AES

Andbank (Panaméa)

Banco Latincamericano de
Exterior (BLADEX)

Beta Ventures, Inc
Clinica Arango Orillac
Deli Gourmst

Comercio

. Diageo
Draeger Panama

Geteca Panama Corp

Grupo AY G Panama

Representants Legal E} pd

{nmobiliaria Don Antonio (Farmacias Metro)
Inmobiliaria Tuyuti (SLI)

Marco Aldany Panama, S.A.

MiniMed, Corp

Moto Strada, S.A.

Philips SEM, S.A.

= Philips Lighting SEM, S.A.

PPH

Procter & Gamble International Operations
Procter & Gamble Interaméricas de
Panama

Samsung Electronics lLatinoamérica Zona
Libre

Smoke Shack, S.A.

Fecha de este Informe: 23 de mayo de 2016



Formulario IN-T Desarrollo iInmobiliario del Este, S.A. Pagina 5

= Huawei Technologies Panama = Syngenta

I PARTE
RESUMEN FINANCIERO

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

Estado de Resuitados Trimestre Anual Trimestre Trimesirs Trimestre
que reporta que reporta que reporta que reporta que reporta:
31-Mar-16 31-Dec-15 30-Sep-15 30~Jun-16 31-Mar-15
Ventas o ingresos totales 8,713,191 9,221,010 4,641,665 7,943,448 7,208,743
Gastos generales y adminisiratives 1,177,798 2,980,500 2,244,208 1,585,918 1,648,979
Camblo en valor razonable de propledad - 5,630,476 - - -
Utilidad {pérdida) neta 4,782,368 9,256,686 923,783 3,814,104 3,493,195
Acciones emitidas y en circulacién 500,000 500,000 500,000 600,000 500,600
Balance General Anual Anual Anual Anual Anual
que reporta que reporta que reporta que reporta que reporta
31-Mar-16 3-Dec15 30-8Sep-16 30-Jun-15 31-Mar-15
Activo cofriente 6,758,528 12,833,014 10,848,528 7,720,029 10,824,362
Propiedad de inversién 226,861,322 226,881,322 221,230,845 221,230,845 221,230,845 °
Total de activos 248,835,110 248,414,729 240,134,802 239,225,216 239,717,337
Pasiw ¢orriente 3,633,674 8,567,889 4,121,075 3,594,667 8,249,849
Prestamos por pagar a largo plazo
Bonos por pagar, neto 89,827,05¢ 89,612,385 89,797,199 80,782,042 83,766,885
Prestamo Accicnista
Total de pasivos 102,424,071 107,019,756 101,995,411 102,009,710 106,215,835 ©
Accicnes comunes 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000
Utilidades no distiibuidas 137,695,383 137,914,014 133,658,428 132,734,645 128,920,541
Total de patrimonio 142,347,861 142,394,574 138,139,388 137,215,805 133,401,501

Razones Financieras

Pasiws / Patrimonic 0.72x 0.75x 0.74% 0.74x 0,80x

Capltai de trabajo 3,165,154 4,265,015 6,527,451 4,125,362 2,574,413

Indice de liquidez 1.87 1.50 2.58 2.15 1,31
5.04x 4.10x 1,58 4.20% 3.74x

Utilidad operativa f gastos financieqos

Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros trimestrales del emisor. Ver adjunto

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros trimestrales del garante o fiador de los valores registrados en la
Comision Nacional de Valores, cuando aplique. No aplica

Representante Legal i‘ - Fscha de este Informe: 23 de mayo de 2016
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V PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Presente la certificacion del fiduciario en la cual consten los bienes que constituyen el patrimonio
fideicomitido, en el caso de valores registrados en la Comisién Nacional de Valores se encuentren
garantizados por sistema de fideicomiso. Ver adjunto

VI PARTE
DIVULGACION

Este informe de Actualizacion Trimestral estara disponible a los inversionistas y al publico en general
para ser consultado libremente en las paginas de Internet {(web sites) de la Comision Nacional de Valores
de Panama (www.conaval.qob.pa) vy Bolsa de Valores de Panama, S.A. (www.panaboisa.com).

FIRMA(S):

Representante Legal

Fecha de este Informe: 23 de mayo de 2016



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

Estados Financieros

31 de marzo de 2016

“Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicion del pldblico inversionista y del piblico en general”

N




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

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

indice del Contenido

Carta remisora

Estado de Situacién Financiera
Estado de Resultados Integrales
Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros




Informe del Contador Piiblico

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

He revisado los estados financieros que se acompafian de Desarrollo Inmobiliario del Este en
adelante “la Compafiia”, los cuales comprenden el estado de situacién financiera al 31 de marzo de
2018, vy los estados de utilidades, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informacién explicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

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

Responsabilidad del Contador Publico

Mi responsabilidad es asegurar la razonabilidad de estos estados financieros con base en mi
revision. Efectué mi revision de conformidad con Normas Internacionales de Auditoria. Esas
normas requisren que cumpla con requisitos éticos y que planifique y realice la revision para
obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de
representaciones erréneas de importancia relativa.

Una revisién incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de revision acerca de
los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de mi juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacion erronea de
importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas
evaluaciones de riesgos, consideré el control inferno relevante para la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros de la Compafifa, a fin de disefiar procedimientos de revision
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre
la efectividad del control interno de la entidad. Una revisién también incluye evaluar lo apropiado
de los principios de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los
estados financieros.

Considero que la evidencia de mi revisién, que he obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer
una base razonable. En mi consideracién, los estados financieros presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. al
31 de marzo de 2016, y su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en
esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de informacion Financiera.




Asuntos de Enfasis

Llamo la atencién a la nota 5 de los estados financieros que incluyen saldos y transacciones
importantes con compafiias relacionadas que inciden en las operaciones y posicion financiera de la
compaiiia.

@;’%/Ma@w{; 4

Bolivar 8. Altamiranda S.
C.P.A. No. 950

30 de mayo de 2016

Panama, Reptblica de Panama




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)

(Panama, Republica de Panamay)

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de marzo de 2016

(Expresado en Balboas)

Activos

Activos corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Alquileres

Compafiias 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
Construccion en proceso
Mobiliario, equipos y mejoras, neto
Alquileres por cobrar a futuro
Depositos en garantia

Total de activos no corrientes

Total de activos

8,9
10
6,11,19

2016 2015
4,724,347 10,845,244
1,291,967 1,534,091
187,255 0
1,479,222 1,634,091
516,505 195,258
78,754 123,305
0 135,116
6,798,828 12,833,014
226,861,322 226,861,322
1,365,672 1,217,128
1,099,787 1,164,560
8,627,990 7,320,372
18,333 18,333
237,973,104 236,581,715
244,771,932 249,414,729

Las notas en las paginas 8 a la 35 son parte integral de los estados financieros.




Pasivos

Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:
Proveedores
Compaiiias relacionadas
Dividendos por pagar

Intereses
Otras

Total de cuentas por pagar
Ingresos diferidos

Adelantos recibidos de clientes
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Depdsitos en garantia recibidos de clientes
Bonos por pagar, neto

Impuesto sobre la renta diferido

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio

Acciones comunes sin valor nominal, autorizadas
1,000,000, emitidas y en circulacion 500,000
acciones al valor asignado

Utilidades no distribuidas

Impuesto complementario

Total del patrimonio

Compromisos

Total de pasivos y patrimonio

19

6,13, 19

14

17

18

2016 015

134,978 558,220
10,625 11,846
363,670 4,881,044
767,708 792,847
1,082,929 689,574
2,359,910 6,933,531
787,196 1,062,787
486,567 571,681
3,633,673 8,567,999

0 3,438
89,827,559 89,812,385
8,962,838 8,635,933
98,790,397 98,451,756
102,424,070 107,019,755
5,000,000 5,000,000
137,696,383 137,914,014
(348,521) (519,040)
142,347,862 142,394,974
244,771,932 249,414,729




DESARROLLO INMCBILIARIC DEL ESTE, 5. A.

{Subsidiaria 100% de Zigma Internationat, Ltd.)
{Panama, Repiblica de Panama)

Estado de Resulfados
Tres meses terminados el 31 de marzo de 2016

(Expresado en Balboas)

Ingresos por alquiler

Depreciacidn y amortizacion
Gastos de operacion

Gastos generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Camblo en el valor razonable de propiedades de inversion

Resultados de la actividad de operacion
Gastos de intereses
Amaortizacion de costos por emision de bonos, neto
Costos financieros, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta:

Corriente

Diferido

Total impuesto sobre la renta, neto

Utilidad neta

Utiliclad neta por accién

Las notas en las paginas 8 a la 35 son parte integral de los estados financieros.

Corriente Corriente
Nota Ene.-Mar. 16 2016 Ene.-Mar. 15 2015
6,11,8 8,713,191 8,713,191 7,208,743 7,298,743
10 (68,434) (68,434) (46,643) {46,643)
6,15 (951,382) {951,382) {1,653,122)  {1,553,122)
G, 16 (226,417) {226,417} (95,857) (95,857)
7,466,958 7,466,958 5,603,121 5,603,121
8 0 0 0 0
7,466,958 7,466,958 5,603,121 5,603,121
(1,481,250} (1,481,250) (1,496,806) (1,496,806)
(15,174) {15,174) {15,161) (15,161)
g, 13 (1,496,424) {1,496,424) (1,511,967)  (1,511,967)
5,970,534 5,970,634 4 091,154 4,091,154
14
{861,261) (861,261) {484,550} (484,550)
(326,905) {326,905} {113,409} (113,409}
{1,188,166) (1,188,166} (597,959} (597,959)
4,782,368 4,782,368 3,493,195 3,493,195
17 9.56 . 6.99

oy




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, 8. A.

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

Estado de Cambios en el Patrimonioc
Tres meses terminados el 31 de marzo de 2016

{Expresado en Balboas)

Saldo al 1 de enero de 2015

Resultado integrai total del afio
Utilidad neta

Total de resultados integrales del periodo

Contribuciones y distribuciones del accionista
Impuesto complementario

Dividendos declarades

Total de confribuciones v distribuciones del accionista
Saldo al 31 de diciembre de 2015

Saldo al 1 de enero de 20116

Resultado integral total del afio
Utilidad neta

Total de resultados integrales del periodo

Contribucicnes y disfribuciones del accionista
Dividendos declarados

Impuesto complementario

Saldo al 31 de marzo de 2016

t.as notas en las paginas 8 a la 35 son parte infegral de los estados financieros.

Utilidades
Acciones no Impuesto Total de
comunes distribuidas complementario patrimonic
5,000,000 125,427,346 (354,486) 130,072,890
0 17,486,668 0 17,486,668
0 17,486,668 & 17,486,668
] 0 (164,584) (164,584)
4] {5,000,000) o {5,000,000)
0 {5,000,000) {164,584) {5,164,584)
5,000,000 137,914,014 (519,040) 142,394,974
5,000,000 137,914,014 (518,040) 142,394,974
0 4,782,369 0 4,782,369
4] 142,696,383 (619,040) 147,177,343
0 {5.000,000) 400,000 {4.600,000)
0 [ (229,481) {229.481)
5,000,000 137,696,383 (348,621) 142,347.862




DESARROLLO INMOBILIARIQ DEL ESTE, S. A,
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Lid.)
(Panama, Republica de Panamé)

Estado de Flujos de Efectivo
Tres meses terminados el 31 de marzo de 2016

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo por actividades de operacién:
Utilidad neta

Ajustes por:

Depreciacion y amortizacion

Gasto impuesto sabre la renta, neto .

Costo de financiamiento, neto

Ingresos por alquileres contingentes

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién

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

Intereses por pagar

Otras cuentas por pagar

Ingresos diferidos

Adelartos recibidos de clientes

Depdsitos en garantia recibidos de clientes

Flujos procedentes de actividades de operacién
Intereses pagados

Impuesto sobre la renta pagado

Flujo neto generado por actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversion:
Adquisicion de active fijo

Aumento en construccidn en proceso

Flujo neto usado en actividades de inversion

Flujos de efectivo por actividades de fihanciacién:
Pago de cuenta por pagar accionista
Impuesto complementario

Flujos netos usado en actividades de financiacién
Aumento neto en el efectivo

Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del periodo

Las notas en las paginas 8 a la 35 son parte integral de los estados financieros.

7

10
14
13
11

5,6, 19

2016 2015
4,782,368 17,486,668
68,434 194,803
1,188,166 2,550,479
1,496,424 6,063,785
(1,307,618)  (1,876,883)
0 (5,630477)
6,227,774 18,788,375
242,124 403,188
(187,255) 124
(321,247) 62,105
44,551 2,558
135,116 1,288,303
(423,241) (647,826)
(1,221) 4,547
0 (1,506,389)
(467,906) 53,623
(275,591) (903,659)
(85,114) 277,938
(3,438) (69,010)
(4.232,822) 17,753,967
(1,506,389) (4,500,903
0 {1,912,285)
(5,739.211) _ 11,340,779
(3,661) (11,954)
(148,544)  {1,168,312)
(152,205) _ (1,180,266)
0 (3,976,612)
(229,481) (164,584)
(229.481)  (4,141,196)
(6,120,897) 6,019,317
10,845,244 4,825,927
4,724,347 10,845,244




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

Notas a los estados financieros

Al 31 de marzo de 2016

(Expresado en Balboas})

(1

(2)

Operacion y constitucion

Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. (en adelante “la Compafiia) es una sociedad andénima
constituida bajo las leyes de la Replblica de Panamé. Su principal actividad es el alquiler de
oficinas del Centro de Negocios “Business Park”, localizado en Costa del Este en la ciudad de
Panama. La Compafila es una subsidiaria 100% poseida por Zigma International, Ltd.
establecida en las Islas Virgenes Britanicas. La Compafiia mantiene contrato con Hines
Interests, S. A. de C. V. para la administracion del Centro de Negocios “Business Park” (ver
nota 17).

En enero de 2010, Desarrollo inmobiliario del Este, S. A. adquirio la totalidad de las acciones
de Costa del Este Office Properties, Inc., sociedad andnima constituida bajo las leyes de la
Reptiblica de Panama, mediante escritura piblica No. 19,503 del 29 de agosto de 2008. Su
principal actividad era arrendar oficinas en el edificio ubicado a un costado del centro de
negocios “Business Park 2 — Torre V.

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

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

La oficina principal de la Compafifa se encuentra ubicada en Ciudad de Panama, Ave. Costa
del Este, Centro de Negocios Business Park, piso 6. Al 31 de marzo de 2016, la Compafifa no
mantenia empleados (2015: igual). La unidad de negocio de los arrendamientos y las
gestiones administrativas de la compafifa son ejercidas por personal ejecutivo de compahias
relacionadas.

Base de preparacion

(a) Declaracion de cumplimiento
Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion el 26 de mayo de 2016.
(b} Base de medicion

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

(c)

(d)

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
de la Compairiia. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual
esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de los Estados Unidos de América.
La Reptiblica de Panamé no emite papel moneda propio, y en su lugar, el dolar de los
Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

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

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

i. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
La informacion sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el periodo terminado el 31 de marzo
de 2016, se incluye en la nota 7 de propiedades de inversion.

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

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

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

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Compaiiia 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 valorizacién, como sigue:
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panamd, Republica de Panamay)

Notas a los estados financieros

Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos 0 pasivos
idénticos.

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

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

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

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

(3) Resumen de politicas de contabilidad méas importantes
Las politicas de contabilidad que se describen a continuacion, han sido aplicadas por la
Compaiiia consistentemente con aquelias utilizadas el afio anterior.

(a) 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 otiginalmente al valor razonable més cualquier costo de transaccién
atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si la Compafiia se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Compaiifa a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran o
si la Compafiia 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 haja si
las obligaciones de la Compafifa, especificadas en el contrato, expiran o son
descargadas o cancéladas. A continuacion se detallan los activos y pasivos financieros
no derivados, asf:

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

10

oy




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

Notas a los estados financieros

iii.

vi.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar estdn 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 estimacioén por deterioro. Las ganancias o pérdidas se reconocen en resultados
cuando las cuentas por cobrar son dadas de baja o por deterioro. La recuperacion
de estos activos financieros es analizada periddicamente y es registrada una
estimacion por deterioro para aquellas cuentas por cobrar calificadas como de cobro
dudoso con cargo a los resultados del pericdo. Las cuentas declaradas incobrables
son rebajadas de la estimacion por deterioro.

Cuentas por pagar

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

Titulos de deuda emitidos

Los titulos de deuda tienen coma propédsito la obtencién de recursos para llevar a
cabho sus operaciones y mantener [a 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, mas los costos de fransaccion, vy
subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de
interés efectiva.

Fondos retenidos a contratistas

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

Capital social

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales
atribuibles directamente a la emision de acciones son reconocidos como una
deduccion del patrimonio, neto de cualquier efecto tributario.

11




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

Notas a los estados financieros

(b) Propiedades de inversion
Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, que estan valuadas
al valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualquier cambio en &! valor
razonable es reconocido en el estado de resultados integrales. Los edificios
clasificados como propiedades de inversion no estan sujetos a depreciacion. El ingreso
por alquileres proveniente de las propiedades de inversion se registra como se describe
en la nofa 3 (h).

(c) Construcciones 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
los activos respectivos cuando los activos estén disponibles para el uso esperado.

También se incluyen los costos de financiamiento adquiridos para la construccion y son
capitalizados como un componente de los costos de construccion en proceso, durante
esta 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 finalizar el proyecto los costos son trasladados a
las cuentas especificas de los activos relacionados. Al 31 de marzo de 2016, no hubo
costos de interés que hubieran requerido ser capitalizados (2015: igual).

(d) Mobiliarios, equipos y mejoras
Activos propios:
El mobiliario, equipos y mejoras son medidos al costo menos depreciacion acumulada.

Costos posteriores:

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

Depreciacion y amortizacion:

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

La vida estimada de los activos es como sigue:

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

Los métodos de depreciacion, las vidas Utiles y los valores residuales se revisaran a
cada fecha de balance y se ajustaran si es necesario.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, Reptublica de Panama)

Notas a los estados financieros

(e) Deterioro de activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y pérdidas
se evalia 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, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.

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

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero 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 través del calculo del 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 segtn libros de los activos no financieros de la Compaiiia, es revisado a la
fecha de reporte, excepto por lo que se sefiala en la nota 3 (b} y (g) para determinar si
hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algin 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 usa 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 vy los riesgos especificos del activo.

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

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segin 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 resultados integrales.
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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

(@

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
s6lo hasta que el valor segin libros del activo no exceda el valor segtn libros que
hubiese sido determinado, sino se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

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

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta del afio incluye el célculo del impuesto corriente vy el
impuesto diferido. El impuesto sobre la renta es reconocido en el estado de resultados
integrales.

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

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

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

El impuesto sobre la renta diferido activo se reconoce Unicamente cuando es probable
que las utilidades gravables futuras estaran disponibles 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 el impuesto.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panam4, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(g) Reconocimiento de ingresos

(h)

()

(0

Ingresos por alquileres:

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

Ingresos diferidos por alguiler: :

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

Alguileres por cobrar a futuro:
Corresponden a los incrementos de alquiler pactados durante la vigencia dei contrato
que, de acuerdo a la NIC 17 Arrendamientos, deben ser reconocidos desde la fecha del

inicio del contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de la fecha en’

que dichos incrementos entran en vigor.

Costos financieros
Los costos financieros de la Compafiia incluyen gastos de intereses y la amortizacién
de los costos financieros diferidos.

Los gastos de intereses consisten en los generados por las obligaciones financieras.

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

Utilidad neta por accién

La utilidad neta por accion mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y es calculada dividiendo 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 que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos,
incluyendo los ingresos y los gastos que se relacionan con transacciones con cualquiera
de los otros componentes de la Compafifa. Todos ios resultados de operacion de los
segmentos operativos son revisados regularmente por el Gerente General de la
Compafiia 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).
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(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panama, RepUblica de Panama)

Notas a los estados financieros

(k) Nuevas normas internacionales de informacién financiera (NIF) e interpretaciones no
adoptadas '

A la fecha del estado de situacién financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones las cuales no son efectivas para el periodo que termina el 31 de marzo
de 2016, por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacién de estos estados
financieros consolidados.

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

e La version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros (2014) reemplaza todas las
versiones anteriores de la NIIF 9 emitidas (2009, 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
NIF 9 elimina las categorias existentes en NIC 39 de vaiores mantenidos
hasta su vencimientos, valores disponibles para la venta, préstamos y cuentas
por cobrar.

o Elimina la volatilidad en los 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 aplicacion de la NIIF 9 es para periodos anuales que inicien
en o a partir del 1 de enero de 2018. Sin embargo, esta Norma puede ser adoptada
en forma anticipada.

« 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 Fidelizacién de Clientes.

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

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

La Compafiia no espera aplicar estas nuevas normas y modificaciones anticipadamente
y alin no ha determinado el efecto en sus estados financieros.

(4) Segmento de operacién

La Compafila tiene un Unico segmento reportable que son los arrendamientos de
propiedades de inversion, el cual es la Unica unidad estratégica de negocio. La unidad
estratégica de negocio ofrece un servicio, por lo que no requiere de diferentes tecnologias y
estrategias de comercializacién. Para esta unidad estratégica de negocios, la administracidn
examina los informes de gestidn interna periddicamente. EI funcionamiento del segmento
son los arrendamientos de oficinas y locales para uso comercial presentados en propiedades
de inversion.

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

El efectivo se compone de cuentas corrientes en bancos locales.

(6) Saldos y transacciones con companias relacionadas

Los saldos y transacciones con compafiias relacionadas se detallan a continuacién:

Efectivo

Alquileres por cobrar

Cuentas por cobrar

Alquileres por cobrar a futuro
Cuentas por pagar

Cuentas por pagar accionista
Adelantos recibidos de clientes
Intereses por pagar

Bonos por pagar

Ingresos por alquileres

Gastos de operacion

Gastos generales y administrativos

Costos financieros, neto

2016 2015
4,724,347 10,845,244
4135 _ 57,112
1,155 0
195,874 416,361
10,625 11,846
0 0
105,580 ___ 290461
767,708 ___792.847
89,807,550 80,812,385
778,258 _ 3,165,804
122,273 183,690
115,164 65,675
1496424 _ 6,063,785

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

pagar {(Ver nota 13).
(7) LT.B.M.S.

Al 31 de marzo de 2016, la Compaifiia no mantiene creditos relativos al Impuesto de
Transferencia de Bienes Muebles y Servicios (1.T.B.M.S.) (2015: B/.135,116).
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(8) Propiedades de inversion
Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

(a) Conciliacién del importe en libros:

2016
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Saldo al inicic _ 80,419,014 146,442,307 226,861,322
Cambio en valor razonable 0 0 0
Saldo al final 80.419.014 146,442 307 226,861,322
2015
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Saldo al inicio 74,806,598 146,424,247 221,230,845
Cambio en valor razonable 5612417 18,060 5,630,477
Saldo al final 80,419,014 146,442,307 226,861,322

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

Las renovaciones posteriores son negociadas con el arrendamiento e histéricamente el
promedio de los periodos de renovacion es de 5 afios. Estas propiedades generaron
un ingreso por alquiler de B/. 8,713,191 (2015: B/.7,298,743).

Los gastos de operacién, incluidos en los gastos generales Y administrativos,
relacionados con las propiedades de inversion se detallan en las notas 14 y 13.

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

i. 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 inversién objeto de la valoracién. 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/.226,861,322 (2015: igual) se
ha clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de la técnica de valoracion
y variables no observables significativas usadas, en apego a las Normas internacionales
de Valuacion (iVS-100, IVS-230 e IVS-300, 2011).

A continuacién 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.

ii. 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 rea ventas recientes de los Ultimos afos
registradas en la EARP y ofertas libres de mercado de propiedades con
caracteristicas similares a la propiedad avaluada. No se encontraron ventas
registradas en los dos Ultimos afios. Se encontraron 5 ofertas libres de mercado
comparables para este analisis.

(b) Enfogue de costo de mejoras: Se estimé un método de costo para obtener el valor
de mejoras. Al valor obtenido, se le realizé ajuste por depreciacion de las mejoras de
acuerdo a la informacién de la fecha de construccion encontrada, y a este valor se le
sum®d el valor de terreno.

(c) Enfoque de mercado para las mejoras. Se buscaron ventas de locales con
caracteristicas similares recientes oftecidas al mercado de ofertas de propiedades.
Se encontraron en venta 5 ofertas libres del mercado las cuales fueron
documentadas y utilizadas. A todos los comparables se le realizaron los ajustes
necesarios para mantenerlo similar a la propiedad avaluada y aplicacion del método
comparativo. Para la determinacion de este enfoque, se utilizara la superficie
rentable de la propiedad 87,583 m2 (2015: igual).
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(d) Enfoque de rentas: Este valor se midid en funcién a los beneficios futuros de la

. propiedad. Se utilizé el canon promedio proporcicnado por la Compaiiia obtenido de

los contratos de arrendamiento, descontandole el porcentaje de gasto de cobranza y
gastos tipicos del sub mercado de oficinas y locales comerciales.

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

Variables no observadas significativas
El canon de arrendamiento promedio para el 2016 estuvo entre B/.17.00 a B/.26.50 el
m2 (2015: igual), segun superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

Para el 2016, la propiedad posee una ocupacion de 90.58% (2015: igual).

iv. Interrelacion entre las variables claves no observables en el mercado v Ia medicion del

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

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

(9) Construccion en proceso

2016

Saldo al inicio Saldo al final

del afio Aumento Transferencias del periodo

Consiruccion 1,217,128 148,544 0 1365672
015

Saldo al inicio Saldo al final

del afo Aumento Transferencias del afio
Construccion 730,291 1,168,312 (681.475) 1,217,128

Al 31 de marzo de 2016, el saldo consiste en la adicién de elevadores al Business Park
2—Torre V.
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{10) Mobiliario, equipos y mejoras, neto
A continuacién se presenta un detalle de los mobiliarios, equipos y mejoras, neto:

Costo :

Saldo al 1 de enero de 2015
Adgquisiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Saldo al 1 de enero de 2016
Adquisiciones
Saldo al 31 de marzo de 2016

Depreciacion y amortizacion
acumuladas

Saldo al 1 de enero de 2015

Depreciacion del afio

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Saldo al 1 de enero de 2016
Depreciacion del afio
Saldo al 31 de marzo de 2016

Valor segin libros
Al 1 de enero de 2015
Al 31 de diciembre de 2015

Al 1 de enero de 2016
Al 31 de marzo de 2016

{11) Alquileres por cobrar a futuro

Mobiliarioy Equipo de Mejorasala

Equipo Gimnasio  propiedad Total
737,560 218,257 657,056 1,612,873
187,899 0 505,530 693,429
925,459 218,257 1,162,586 2,306,302
925,459 218,257 1,162,586 2,306,302

3,662 0 0 3,662
929,121 218,257 1,162,686 2,309,964
259,153 111,713 576,073 946,939

83,707 47,935 63,161 194,803
342,860 159,648 639,234 1,141,742
342,860 159,648 639,234 1,141,742

26,120 10,913 31,401 68,434
368,980 170,561 870,635 1,210,176
478,407 106,544 80,983 665,934
582,699 58,609 523,352 1,164,560
582,599 58,609 523,352 1,164,560
560,141 47,696 491,951 1,099,788

De acuerdo a los contratos de arrendamiento y como lo establece la Norma Internacional de
Contabilidad No. 17, la Compafiia ha reconocido en el estado de resultados integrales un
aumento proporcional en los ingresos de alquileres por cobrar en el futuro, por B/.1,307,618

(2015: B/.1,876,883).

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

Hasta un afo

Entre dos y cinco afios

Mas de cinco ainos

Periodo
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(12} Otras cuentas por pagar
Las otras cuentas por pagar se detallan a continuacion:

2016 2015
Impuesto sobre la renta 861,260 540,814
Retencion a coniratistas 138,004 148,760
.T.B.M.S. 83,665 0
1,082 929 689,574

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.

(13) Bonos por pagar, neto

Emision Actual

La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. mediante resolucion 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 miliones de ddlares
(US$80,000,000), en denominaciones de Mil Dolares (US$1,000), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, y sus multiplos. Los Bonos seran emitidos por el Emisor en
dos series, a saber: Serie A, con un valor nominal de hasta Cuarenta Miliones de Ddlares
(US$40,000,000) y Serie B, con un valor nominal de hasta Cuarenta Millones de Dolares
(US$40,000,000). Ambas series tendran vencimiento de diez (10) aiios contados a partir de
sus respectivas fechas de ofertas.

El 5 de diciembre de 2010, mediante la resolucion No.CNV-534-10, la Comisién Nacional de
Valores, autorizé a Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A. la emisién de Bonos Corporativos
por un total de hasta US$80,000,000 (lamada Emision Actual), los cuales fueron incluidos en
la oferta publica del 15 de diciembre de 2010,

El 11 de julioc de 2014, mediante las resolucién No.SMV-330-14, la Superintendencia de
Mercado de Valores, autorizé a Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. la emisidon de Bonos
Corporativos por un total de hasta US$40,000,000 (Emisién Actual), la cual fue incluida en la
oferta publica del 15 de julio de 2014.

Emision Nueva

La Junta Directiva de Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A. mediante resolucion fechada el
31 de marzo de 2014, autorizd la emisidon de 10,000 Bonos Corporativos, en forma
nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal total de hasta diez millones de
dolares (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 abtil de 2014, Desarrollo Inmobiliario del Este, S. 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 resolucién No.CVN-534-10, con el propésito especifico
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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 ia
suma de US$10,000,000 (llamada Emision Nueva), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América.

El 11 de julio de 2014, mediante las resolucién No.SMV-320-14, la Superintendencia de
Mercado de Valores, autorizd a Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. la emision 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 julio de 2014.

Un resumen de las principales modificaciones que se solicitaron a los términos y condiciones

de la Emision Actual:

Términos y condiciones

Emision Actual (U5$80,000,000)

Emisién Nueva (U$$90,000,000}

Fecha de la Oferta Serie B

A partir del 1 de noviembre de 2014

A partir del 15 de abril de 2014

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

Dias de pago de intereses

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

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

Fecha de vencimiento

l.os bonos de la Serie B venceran 10
afios a partir de su fecha de oferta, el 1
de noviembre de 2014.

Los bonos de la Serie B venceran 10
afios a partir de su fecha de oferta, el
15 de abril de 2024.

Fecha de redencion anticipada

L.os bonos de la Serie B, podran redimir
anticipadamente los bonos a partir del 1

f.os bonos de [a Serie B, podran redimir
anticipadamente los bonos a partir del

de noviembre de 2017. 15 de abrit de 2017

Al 31 de marzo de 2016, los bonos por pagar, netos consisten en lo siguiente:

Tasa de
Interés
Vencimiento Anual 2016 2015
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%  40.000,000 10,000,000
Menos: 90,000,000 90,000,600
Costos financieros diferido, neto {172,441} {187,615}
89,627,509 89,812,385

Garantias

Asi mismo, en reunion de Junta Directiva del 31 de marzo de 2014 se autorizé la celebracion
de un contrato de cesidn de créditos con BG Trust, Inc. sobre los créditos que le
corresponden o le lleguen a corresponder a la Compafiia en virtud de ciertos contratos de
arrendamiento sobre bienes inmuebles de propiedad de la sociedad, que tiene celebrados
con terceras personas, a fin de garantizar el pago a capital, intereses, comisiones, costas,
gastos de cobranza judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que hubiere
lugar por razén de unos bonos 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 cesién de crédito entre la Compaiiia, la
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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 detallaban las condiciones mas significativas dei contrato.

(a) No realizar modificaciones en cuanto al monto, plazo u objeto de los contratos de
arrendamientos asi como no dar por terminado anticipadamente cuyos canones hayan
sido cedidos a favor del “El Cesionario”.

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

Los bonos estdn 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 159709, inscrita al Rollo 22484, Documento
No.6, y sobre las fincas 243197, 243199 y 243200, inscritas al Documento 728849 de la
Seccién de la Propiedad de la Provincia de Panama, de propiedad del Emisor (la
“Finca”),

i. la cesién de las polizas de seguros del inmueble de una compafiia aceptable al Agente
Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de reposicion de los inmuebles que
garanticen la emisién y de las mejoras construidas sobre las fincas,

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

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

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

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

El producto de la emision serd utilizado de la siguiente manera:

Serie A

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

Financiamiento de una porcion de los costos de construccion del Business Park 2 — Torre V,
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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 Resolucién No.CNV 287-07, a su vencimiento
el 1 de noviembre de 2014, por la suma aproximada de B/.40,000,000, que sus principales
términos y condiciones se resumen seguidamente:

El 1 de noviembre de 2007, Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. 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 mltiplos
y con una tasa de interés anual de 7.00%, pagaderos por trimesire vencido los dias 1 de
febrero, 1 de mayo, 1 de agosto y 1 de noviembre de cada afio, hasta la fecha de vencimiento
que sera el 1 de noviembre de 2014. El pago a capital se realizara mediante un solo pago en
la fecha de vencimiento.

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

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

i. la cesion de las pélizas de seguros del inmueble de una compafiia aceptable al
Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de reposicion de las
mejoras construidas sobre la Finca, y

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

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

No obstante lo anterior, el Emisor tendrd la opcion de redimir el tota! de la emision al
100% del valor nominal de los Bonos, en cualquier momento durante la vigencia de
la misma, si el Emisor no obtiene el consentimiento del Agente Administrativo para
realizar cualquiera de las Restricciones Especiales que requieren aprobacion del
Agente Administrativo.
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(14) Impuestos
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafifa, estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales panamefas por los Ultimos tres afios, incluyendo el afio terminado el
31 de marzo de 2016, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compaifiia, también estg sujeta a la revision por parte de las autoridades fiscales para
determinar el cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios
(ITBMS).

La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2012,
adiciond el Capitulo IX al Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Normas de
Adecuacion a los Tratados o Convenios para Evitar la Doble Tributaciéon 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 metodos establecidos en la referida l.ey 33. Esta ley establece la obligacion de presentar
una declaracion informativa de operaciones con partes relacionadas (Informe 930
implementado por la ANIP) dentro de los seis meses siguientes al cierre del gjercicio fiscal
correspondiente, asi como de contar, al momento de la presentacién del informe, con un
estudio de precios de transferencia que soporte lo declarado mediante el Informe 930. Este
estudio debera ser entregado a requerimiento de la ANIP, dentro de un plazo de 45 dias
contados a partir de la nofificacion del requerimiento. La no presentacion de la declaracién
informativa dara lugar a la aplicacion de una multa equivalente al uno por ciento (1%) del
valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes relacionadas. Tal como se indica en
la nota 5 con respecto a transacciones con compafiias relacionadas, durante el afio 2014, la
Compafiia llevd a cabo transacciones de financiamiento con compafiia relacionada,
domiciliada en el extranjero. Para el periodo fiscal 2014 (2013: igual), esta obligada a cumplir
con la presentacion del informe antes del 30 de junio de 2015. (2013: 30 de junio de 2014).

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

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las utilidades no distribuidas provenientes de
renta gravable en la Republica de Panama3, estarian 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 lo tanto, en caso de que las utilidades no distribuidas se transfieran,
deberan incurrir en este impuesto.

La Compahla al hacer la comparacion del método tradicional y el célculo alterno del impuesto
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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

sobre la renta, determiné el impuesto sobre la renta estimado por los doce meses terminados
el 31 de marzo de 2016 en B/.1,188,166 de conformidad con el método tradicional. (2015:
Bajo el método tradicional B/.597,959).

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

2016 2015
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 5,970,534 4,091.154
Tasa de impuesto sobre [a renta estatutaria 25.00% 1,492,634 25.00% 1,022,789
Aumento (disminucion) resultante de:
Ingresos no gravables, neto {10.57%)  (304,468) (10.42%) (426,483)
Gastos no deducibles 0.04% 0 0.04% 1.653
Total de impuesto sobre la renta 12.72% 1,188,166 14.62% 597.959

El impuesto sobre la renta diferido pasivo estd compuesto por las siguientes partidas:

2016 2015
Impuesto sobre la renta diferido pasivos:
ingresos de alquiler por cobrar a futuros 2,156,998 1,830,083
Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversién 6,805,840 6,805,840
Impuesto sobre la renta diferido pasivos: 8,962,838 8,635,933

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

2016 2015

Impuesto sobre la renta diferido pasivo al inicio del afio 8,635,933 7,997,798
Mas:
Ingresos de alquiler futuros 326,905 168,914
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién 0 469,221
Gasto de impuesto sobre la renta diferido del periodo 326,905 638,135
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final del

periodo 8,962,838 8,635,933

Los beneficios o compromisos fiscales reconocidos, los cuales se relacionan con el
establecimiento del impuesto sobre la renta diferido generd un gasto del impuesto sobre la
renta para los estados financieros de B/.326,905 (2015: B/.638,135).

La Compafiia determind el impuesto con respecto a la propiedad de inversion, de acuerdo
con ef articulo 701, literal a) del Gédigo Fiscal, conforme quedd modificado por la Ley No. 49
de 17 de septiembre de 2009, cuando la compraventa de bienes inmuebles no esta dentro del
giro ordinario de negocios del contribuyente, se calculara el Impuesto sobre la Renta (ISR) a
una tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia obtenida en la operacién. Esta norma
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 Ia
enajenacion o (b) el valor catastral del inmueble.
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El adelanto podra considerarse como el 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
operacién, el contribuyente tendrd el beneficio de considerar dicho adelanto como el
impuesto sobre la Renta (ISR) definitivo en la transaccién. Sin embargo, cuando el adelanto
sea superior al diez por ciento (10%), aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacion, el
contribuyente tendrad derecho a solicitar una devolucidén o crédito fiscal sobre el exceso

pagado. Este crédito podré ser cedido a otros contribuyentes.

(15) Gastos de operacion

Los gastos de operacién se detallan a continuacion:

2016 2015
Reparacion y mantenimiento 357,076 280,101
Adminisiracion 257,498 292 765
Servicios de vigilancia y seguridad 122,273 66,180
Aseo, limpieza y transporte desechos 102,51 75,919
Impuesto de permiso de operacion y otros 51,608 60,333
Seguros 44,551 46,300
Agua 14,481 8,031
Impuesto municipal 11,163 11,163
Combustible planta eléctrica 772 0
Comision por venta 0 62,843
Electricidad, neto de recuperacion (10,631) 649,487
951,382 1.553,122
(16} Gastos generales administrativos
Los gastos de generales y administrativos se defallan a continuacion:
2016 2015
Misceléneos 113,787 12,317
Honorarios por servicios profesionales 99,976 73,138
Telefonia fija y movil 5,585 5,391
Utiles de oficina, impresos y fotocopias 4,504 3,741
Uniformes 1,774 85
Cargos bancarios 461 855
Alquileres varios 330 330
226,417 95,857
29
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(17) Utilidad por accién
La utilidad neta por accién comun es presentada como sigue:

2016 2015
Saldo al inicio y al final del afio de acciones en
circulacion 500,000 500,000
Calculc basico de la utilidad por accion:
Utilidad neta 4,782,368 3,493,195
Total de acciones en circulacion 500,000 500,000
Utilidad por accion 9.56 6.99

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

En adicion, el contrato para la administracion del centro de negocios “Business Park 2 —
Torre V* es por un periodo de cinco (5) afos desde 1 de mayo de 2012 con opcidn 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 América, el que resulte mayor.

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

Los honorarios de Hines Interests, S. A. de C.V. ascendieron a B/.292,765
(2015: B/.202,816).

(b) Construccion:
La Compafifa mantiene compromisos por pagar a los contratistas y a Ia compania
administradora de la construccion del proyecto por B/.321,725 (2015: B/.578,092).
Ademas, la Compafia mantiene suscrito contratos por mantenimiento y servicios
necesarios para el mantenimiento de las propiedades de inversion.

(19} Valores razonables y gestion de riesgos
(a) Clasificacion contable y valores razonables
A continuacién se muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos
financieros y pasivos financieros, incluyendo sus niveles en la jerarquia del valor
razonable.
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La tabla a continuacién no incluye informacion para los activos financieros y pasivos
financieros no medidos al valor razonable si el importe en libros es una aproximacion

razonable del valor razonable.

Activos financieros no medidos al valor
razonable

Efectivo

Cuentas por cobrar

Pasivos financieros no medidos al valor
razonable

Bonos por pagar

Cuentas por pagar

Compafiias relacionadas

Adelantos recibidos de clientes

Activos financieros no medidos al valor
razonahle

Efectivo

Cuentas por cobrar

Pasivos financieros no medidos al valor
razonable

Bonos por pagar

Cuentas por pagar

Compafias relacionadas

Dividendos por pagar

Adelantos recibidos de clientes

Dopdsitos en garantia recibidos de clientes

Total
importe
en libros

2015

Valor razonable

Nivel 1

4,724,347
1,478,222

Nivel 2 Nivel 3

Total

6,203,569

89,827,559
2,349,285
10,625
486,567

92,090,000

92,090,000

92,674,036

Total
Importe
en libres

2015

Valor razonable

Nivel 1

10,855,975
1,533,602

Nivel 2 Nivel 3

12,389,477

89,812,385
2,040,641
11,846
4,881,044
571,681
3,438

91,386,000 -

92,674,036

(b) Medicion de los valores razonables
i. Técnicas de valorizacion y variables no observables significativas

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el

valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de
situacién financiera, como parte de estas estimaciones no se identificaron variables
significativas no observables. '

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

plazo.

(b} Alquileres por cobrar a futuro
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El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto
plazo.

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

(d} Bonos por pagar
Para determinar el valor 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 Ia
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 Compafila esta expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el uso d
instrumentos financieros: '

- Riesgo de crédito

- 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 administracién de los riesgos de la Compafiia.

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

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

(a) Riesgo de crédito
i. Cuentas por cobrar
El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Compafiia si un
cliente o contraparte de un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente de las cuentas bancarias, cuentas por
cobrar y otras cuentas por cobrar.
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{.a exposicién maxima al riesgo de crédito esta representada por el valor en libros de
cada activo financiero en el estado de situacion financiera.

La exposicién de la Compaiiia al riesgo de crédito esta influenciada principalmente
por las caracterfsticas individuales de cada cliente. Aproximadamente el 20% (2015:
igual) de los ingresos de la Compaiiia es atribuible a las operaciones de alquileres
con un solo cliente. Sin embargo, geogréaficamente no existe una concentracion de
riesgo de crédito.

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

La antigiiedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:

2016 Deterioro 2015 Deterioro

De 1 a 30 dias 613,247 0 708,792 0
De 31 a 60 dias 56,617 o 78,550 0
De 61 a 90 dias 43,430 0 73,697 0
De 91 dias y mas 578,673 0 673,052 0
1,291,967 - 0 1,534,091 0

La Administracién considera que los montos en mora por mas de 30 dfas alin son
enteramente recuperables sobre la base del comportamiento de pago histdrico y
extensos andlisis del riesgo de crédito del cliente.

ii. Efectivo
La Compafila mantenia efectivo por B/.4,724,347 (2015: B/.10,845,244). El efectivo
se mantiene en un banco local, que cuenta con una calificacién de grado de inversion
entre el rango de BBB y BBB+, seguin publicacién fechada el 27 de julio de 2015 y 26
de octubre de 2015 de las agencias calificadoras Standard & Poor's y Fitch Ratings,
respectivamente.

(b) Riesgo de liquidez y financiamiento

Ei 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 ofro activo financiero. El enfoque de la
Compafifa para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que
siempre tendra suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimiento, en
circunstancias normales y condiciones adversas, sin incurrir en peérdidas excesivas o
correr el riesgo de dafio a la reputacion de la Compaiiia.

Adminisiracién del riesgo de liquidez
La Compafila 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
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derivados:
2016
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7a12 Mas de un

en libros Total 0 Mmenos Meses aifo
Proveedores 558,220 (558,220) (558,220) 0 0
Compahias relacionadas 11,846 (11,848) (11,846) 0 0
[ntereses 792,847 (38,169,792) (2,962,500) (2,962,500) (32,244,792)
Otras 1,082,929 (1,082,929) {1,082,929) 0 0
Adelantos recibidos de clientes 486,567 (486,567) {486,567) 0 0
Bonos por pagar 90,000,000 (90,000,000) 0 0 _(90,000,000)

92,932,400 (130.309.354)  (5102.062) (2,962,500) (125,210.730)
2015
Flujos de efectivo contractuales

Importe 6 meses 7a12 Mas de un

en libros Total 0 menos Meses aiio
Proveedores 558,220 {558,220) {558,220) ¢] 0
Compafiias relacionadas 11,846 (11,846) {11,8486) 0 0
Intereses 792,847  (39,625,903) (1,456,111) (2,862,500) (35,207,282)
Otras 689,574 (689,574) (689,574) 0 0
Adelantos recibidos de clientes 571,681 {571,681) (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 4,881,044 (4,881.044) {4,881,044) 0 0

97,508,650 (141,649.126) (8.168,476) {2,962.500) (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 revelacién muestra montos de flujo de efectivo para las
obligaciones que se liquidan en efectivo. Considerando tanto los intereses como el
principal, esto representa de mejor manera el riesgo de liquidez enfrentado por la
Compaiiia.

(c) Riesgo de tasa de interés y mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compaiiia se reduzca por
causa de cambios en las tasas de interés, u ofras variables financieras, asf como la
reaccion de los participantes de los mercados a eventos politicos y econdmicos.

La Compafiia 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
La politica de la Compaiiia es la de mantener un base sdlida de capital. La Junta
Directiva supervisa el rendimiento del capital, que [a Compafiia define como el resultado
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de las actividades de operacion dividido por el patrimonio neto total. La Junta Directiva
trata de mantener un equilibrio entre la mayor rentabilidad que podria ser posible con el
mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad que proporciona la posicion de
capital. :

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

2016 2015

Total de pasivos 102,424,070 107,019,755
Menos: efectivo 4,724,347 10,845,244
Deuda nefa 97,699,723 96,174,511
Total de patrimonio 142,347,862 142,394,974
Relacién deuda neta al patrimonio 0.69 0.67
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BG Trust,
Inc.

CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.
BONOS CORPORATIVOS US$80,000,000.00 Y US$10,000,000.00

BG TRUST, INC. en su condicion de Fiduciario dei Fideicomiso de Garantia constituido por Desarrollo
Inmobiliario del Este, S.A., para garantizar las emisiones de bonos que se detallan a continuacion

i.  Emisién Piblica de Bonos Corporativos por un valor nominal total de hasta Ochenta Millones de
Délares (US$80,000,000.00) emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones, en dos
Series: Serie A por Cuarenta Millones de Dolares (US$40,000,000.00) y Serie B por Cuarenta
Millones de Dolares (US$40,000,000.00), autorizada mediante Resolucidon CNV No.534-10 del

05 de diciembre de 2010, seglin fue modificada en ciertos aspectos mediante Resolucion SMV-
330-14 del 11 de julio de 2014, y

ii.  Emisién Pablica de Bonos Corporativos por un valor nominal total de hasta Diez Millones de
Délares (US$10,000,000.00) emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones, en una sola

Serie de Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00), autorizada mediante Resclucién SMV
No0.329-14 del 11 de julio de 2014,

CERTIFICA que al 31 de marzo de 2016, los bienes y derechos que formaban parte del mencionado
Fideicomiso eran los siguientes:

i.  Cuenta Corriente en Banco General cuyo saldo es de US$1,291.24,

ii.  Derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis a favor del Fiduciario por la suma
de hasta US$90,000,000.00 sobre los siguientes bienes inmuebles:

1. Finca No. 159709, inscrita a Rollo 22484, Documento 6 Seccién de Propiedad, Provincia
de Panama, que corresponde al Edificio Business Park 1, cuyo valor de mercado segin
avalio de CBRE Panama de fecha 11 de enero de 2016 es US$119,902,885.00

2. Finca No. 243197, inscrita al Documento 728849 de la Seccién de Propiedad, Provincia
de Panama4, que corresponde al Business Park 2 — Torre V, cuyo valor de mercado segin
avalio de CBRE Panama de fecha 11 de enero de 2016 es US$106,958,435.00.

iii.  Cesion de las polizas de seguro de incendio sobre las fincas hipotecadas.

iv.  Cesion en garantia de los canones de arrendamiento sobre los locales comerciales que conforman
¢l Business Park 1y el Business Park 2 — Torre V.

El Prospecto Informativo de la Emisién no establece un porcentaje de cobertura requerido.

BG Trust, Inc, a titule fiduaciario

Kxggiajégudem; ' Valerie Voloj

Firma Autorizada Firma Autorizada
J}Dm;%‘
“; d:g}‘? Apartado Postal 0816-00843 Panama Rep, de Panama « Tel: (507)303-5001 » Fax: {507)265-0227 « www.bgeneral.com
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