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FORMULARIO IN-A
INFORME DE ACTUALIZACION

ANUAL
Afio terminado al 31 de diciembre de 2019

Para dar cumplimiento a lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y al Acuerdo No.
18-00 de 11 de octubre de 2000.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR:

Desarrollo Inmoblliario del Este, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO:

Bonos Corporalivos

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX
DEL EMISOR:

Teléfono: 303-3333; Fax: 303-3334

DIRECCION DEL EMISOR:

Avenida Principal y Avenida de la Rotonda
Urbanizacién Costa del Este
Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6

Ciudad de Panama, Republica de Panama

DIRECCION DEL CORREO
ELECTRONICO DEL EMISOR: diesa@invbahia.com
RESOLUCION DE LA COMISION Resolucion CNV No. 534-10
NACIONAL DE VALORES de 05 de diciembre de 2010 (Serie A)
Modificada mediante Resoluciéon SMV 330-14
de 11 de julio de 2014
Modificada mediante Resoluciéon SMV No. 666-15
de 16 de octubre de 2015
Modificada mediante Resolucién SMV No. 157-17
de 4 de abril de 2017
RESOLUCION DE LA Resolucién SMV No 329-14
SUPERINTENDENCIA DEL de 11 de julio de 2014
MERCADO DE VALORES
Modificada mediante Resolucién SMV No. 665-15
de 16 de octubre de 2015
Modificada mediante Resolucién SMV No. 137-17
de 21 de marzo de 2017
RESOLUCION DE LA Resolucion SMV No. 115-17 de 13 de marzo de
SUPERINTENDENCIA DEL 2017
MERCADO DE VALORES
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I PARTE

De conformidad con el Articulo 4 det 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 le hubiese precedido, en
lo que le fuera aplicable (Ref. Articulo 19 del Acuerdo No. 6-00 de 19 de mayo del 2000).

I. INFORMACION DE LA COMPARIA
A.Historia y Desarrollo de la Compaiiia
1) Informacién Basica

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. (en adelante el “Emisor") es una sociedad anénima constituida
de conformidad con las leyes de la RepUblica de Panamé mediante Escritura Publica No. 8440 de 24
de septiembre de 2001 de la Notarfa Primera del Circuito de Panama, 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. segun consta en la Escritura Pablica No. 22525 de 20 de diciembre de
2004 de la Notaria Octava del Circuito de Panama, inscrita en el Registro Publico en el Documento
716570 de la Seccidon de Mercantil desde el 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 propletano del Business Park-Torre V. Esta fusion por
absorcion consta en la Escritura Publica No. 2676 de 29 de enero de 2013 de la Notaria Décima del
Circuito de Panama, inscrita a Ficha 630837, Documento 2354884 de la Seccion de Personas del
Registro Publico.

Mediante escritura ptblica No. 28,481 de 10 de octubre de 2019, se protocoliza el Acta de Reunion de
Junta General de Accionistas de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., mediante la cual se reestructura
la Junta Directiva del Emisor designandose como nuevos Dignatarios y Directores los siguientes:

Alexander Christian Petrosky Boyd — Presidente
Emanuel Alejandro Gonzélez Revilla Jurado — Vicepresidente
Agustin Alberto De La Guardia Abad — Secretario y Tesorero

El Emisor es propietario de un complejo de oficinas denominado “Business Park’, el cual esta ubicado
en la Urbanizacion Costa del Este de la Ciudad de Panama y esta conformado por:

El Business Park 1 consiste actuaimente en:
o Lafinca No. 159709, un terreno de  aproximadamente 38,260 M?;
e 4 inmuebles de oficinas comerciales con un &rea total de 57,239 M?, y un éarea rentable total
de 47,000 M%;
e Una plaza central de 16,187 M? utilizado como area verde comun;
» Un espacio de restaurantes de 715 M? con un area abierta con capacidad para 200 personas;
» Estacionamientos cubiertos con un area total de 45,065 M?y capacidad para 1560 vehiculos.

El Business Park - Torre V consiste actuaimente en:

e Lafinca No. 243197, un terreno de aproximadamente 12,885 M?
Un edificio de oficinas de 22 plantas con un total de 42,000 M2 de éarea rentable;
Estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos;
Terraza de aproximadamente 4,500 M2; y
Salones de reuniones y otras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 M2.

* & o o
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Las oficinas del Emisor estan en Avenida Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacion Costa del
Este, Complejo Business Park, Ciudad de Panama, Republica de Panama; su direccion postal es
Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Republica de Panama; y su teléfono y fax son 303-3303 y
303-3304, respectivamente.

2) Desarrollo

El Emisor fue creado con el prop6sito de llevar adelante, mediante la contratacion y gestion de los
servicios de empresas especializadas, el disefio, construccion, arrendamiento y administracion 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 concluyé en septiembre de 2005. Durante este
periodo, el Emisor realizé inversiones de capital por US$39.4 millones, las cuales fueron financiadas
por una facilidad de crédito por US$35 millones otorgada por Liverpool-West Indies Bank Limited, y
por fondos provistos por el accionista del Emisor. Las gestiones de promocién 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.
Business Park-Torre V, construida a través de su subsidiaria Costa del Este Office Properties, en
ampliacion del complejo Business Park, sobre un terreno de aproximadamente 12,000 m2, con
aproximadamente 40,000 m2 de drea rentable y 2,000 estacionamientos.

Torre V posee caracteristicas parecidas a las del Business Park, més lo sobrepasa en que durante el
cuarto trimestre de 2010, CEOP recibié 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 certificacion 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 solo a cumplir con sus
metas ambientales de responsabilidad corporativa, pero mas importante ain, 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

L.a siguiente tabla presenta la capitalizacion y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2019:
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Pasivos Nota 2019 2018

Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:

Proveedores 535,716 843,389
Intoreses 8 770,625 735,069
Otras i3 205,419 60,394
‘Total de cuentas por pagar 20, 21 7,607,760 1,638,852
‘Ingresos diferidos 407,415 419,067
Adelantos recibidos de clientes F 8,20,21 134,517 197,238
Total de pasivos corrlentes 2,143,692 2,255,157

Paslvos no corrientes

*"Bonos por pagar, neto 8, 14, 20, 21 88,694,292 88,662,313
Impuesto sobre ia renta diterido 15 8,742,620 8,610,052
Total de pasivos no corrientes 98,436,812 98,262,365
Total de pasivos 100,580,504 100,617 522
Patrimonio

'Acciones comunes sin valor nominal, autorizadas
1,000,000, emitkias y en circulacibn 500,000

acciones al vabor asignado 16 5,000,000 5,000,000
Utitidades no distribuidas 167,534,006 160,750,968
Total del patrimonio 172,534,006 165,760,968
Compromisos 19

:Total de pasivos y patrimonio 273,114,510 266,268,430

Durante el trimestre que terminé el 31 de marzo de 2017, el Emisor realiza una nueva emisién de
Bonos por el monto de US$40,000,000, aprobada mediante resolucion Resolucion SMV No. 115-17
de 13 de marzo de 2017, con la finalidad de pagar la Serie A por US$40,000,000, de la Emision de
Bonos de 2010, aprobada mediante resolucion CNV No. 534-10 de 05 de diciembre de 2010.

La Emision de 2017, devenga intereses sobre el saldo insoluto a capital a la tasa de interés fija de
5.75% anual desde la fecha de liquidacion hasta el quinto aniversario; y del 6.00% anuai a partir del
quinto aniversario de la fecha de liquidacion hasta su vencimiento. El plazo es de 10 afios contados a
partir de la fecha de liquidacion que es el 15 de marzo de 2017.

A diciembre 2019, la deuda financiera del Emisor consiste de: tres emisiones de bonos corporativos
por un valor nominal de US$90 millones, las cuales estan registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores y listada en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. El Emisor mantiene depdsitos
bancarios con Banco General, S.A. Salvo lo descrito anteriormente, el Emisor no mantiene relaciones
con instituciones financieras y de crédito.

El patrimonio del Emisor, a diciembre 2019, estd compuesto por (i) un capital accionario de
US$5,000,000, representado por quinientas mil (500,000) acciones comunes, pagadas, emitidas y en
circulacién con un valor asignado de US$10.00 por accion, y (i) utilidades no distribuidas por
US$167,534,0086.

4) Gobierno Corporativo
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A la fecha de este Informe, el Emisor no habia 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 gufas y principios de buen gobierno corporativo por
parte de sociedades registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.
B.Pacto Social de la Compaiiia
Dentro del Pacto Social del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:

1) Contratos con Partes Relacionadas

El Pacto Social no establece ninguna clausula que detalle o prohiba la celebracion de contratos
entre el Emisor y uno o mas de sus directores o dignatarios, o algun negocio en los que éstos
tengan intereses directos o indirectos. No existen al cierre de 2019, contratos o negocios entre el
Emisor y sus directores y dignatarios, o entre el Emisor y afiliadas de sus directores y dignatarios,
salvo por cuatro contratos de arrendamiento, suscritos entre el Emisor y las siguientes empresas
relacionadas:

« Inversiones Vismar, S.A., alquila un local de oficinas de 1995 m2 localizado en el sexto
piso de la Torre Este de Business Park.

e Juegos de Videos de Latinoamérica, la cual alquila un local de 894.16 m2 en el piso 5,
Torre Este de Business Park. :

¢ Motta Internacional (ISC), la cual alquila un local de 1,384.84 m2 en el piso 5y 420 m2 en
el Lobby ambos en la Torre Este de Business Park.

2) Derechos de Voto

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

El Pacto Social no contempla ninguna accién para cambiar los derechos de los tenedores de
acciones.

4} Asambleas de Accionistas
La Junta General de Accionistas celebrara una reunion ordinaria todos los afios, en la fecha y lugar
que determinen los estatutos (de existir) y la Junta Directiva. También podra celebrar reuniones
extraordinarias por convocatoria de la 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 lo menos un cinco por ciento (5%) de las acciones emitidas y en circulacion.

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
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Las sociedades anénimas panamefias no tienen obligacién de adoptar Estatutos. A la fecha de este
informe, el Emisor no ha adoptado Estatutos.

7) Modificacién de Capital
No existen condiciones en el Pacto Social referentes a la modificacion del capital.
C.Descripcion del Negocio de la Compafiia
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”). Esta ubicado en la Urbanizacion Costa
del Este, en la Avenida Principal y la Avenida de la Rotonda, sobre dos fincas de aproximadamente
51,145 m2. Business Park estad 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 libre
junto a un edificio que alberga una plaza de restaurantes. Estas instalaciones estan construidas sobre
un edificio de estacionamientos 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 quinta torre de 22 plantas, estacionamientos
cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos, terraza de aproximadamente 4,500
m2, salones de reuniones, gimnasio y otras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 m2. Los
cinco (5) edificios de oficinas tienen un metraje alquilable de aproximadamente 89,591.58 m2.

Business Park fue disefiado para atender las necesidades de compafiias 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 4rea arrendable en Panama.

La mayoria de los arrendatarios de Business Park arrienda grandes espacios en “gris” o “as is”, por lo
cual estos son responsables por el disefio, ejecucion y financiamiento de las mejoras a la propiedad
arrendada. Esta modalidad es ventajosa para el Emisor. La inversion en las mejoras incentiva a los
arrendatarios a permanecer en Business Park por periodos largos y fraslada a los arrendatarios el
financiamiento de la inversion de capital requerida, asi como la carga administrativa que conlleva
ejecutar estas mejoras y mantenerlas posteriormente. No obstante, algunas compaiiias 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 alquiler de mejoras.

Ademas de alquilar espacios de oficina, el Emisor arrienda espacios comerciales y de restaurantes,
asi como bodegas y estacionamientos adicionales; ofreciendo a su clientela servicios
complementarios, principalmente el uso de areas para eventos, farmacia y la utilizacién de un sistema
de aire acondicionado centratizado. Este dltimo permite a los arrendatarios de Business Park
beneficiarse de economias de escala y ahotros en los costos operativos.

Los contratos de arrendamiento 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
estimado de los costos de operacion y mantenimiento de Business Park. En caso de que dicho
estimado resulte insuficiente para sufragar los gastos incurridos, los arrendatarios deberan
reembolsarle al Emisor la diferencia. La cuota de mantenimiento mensual vigente durante el afio
finalizado el 31 de diciembre de 2019 fue en aproximadamente US$2.60 por m2 mensual para
Business Park | y US$2.65 por m2 mensual para Business Park Torre V.

Al cierre del trimestre terminado el 31 de diciembre de 2019, veintiun (21) compaiiias arrendaban
espacios en Business Park. Al momento se esta negociando con ofros potenciales clientes para el
espacio restante.

CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO
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Adidas Latin America

Adidas International BV
Asociacion Fondo Unido de Panama

Caterpillar Latin American Setvices

Cerveceria Nacional (SABMiller)

Compaiiia de Servicios Express
Copa Airlines

Copa Holdings

GBM Panama

Huawei Centroamérica y El Caribe, S.A.
(Cafeteria)

Indra Panama (Soluziona)
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inversiones Panamericanas de Café de
Panama (Starbucks)

fnversiones Vismar, S.A. {Grupo Motia)
Jardin de la Cuadra Costa del Este

Johnson & Johnson

Juegos de Video Latinoamérica (Grupo
Motta)

Maersk Panama

Motta internacional — ISC (Grupo Motta)
Telefénica Movil

United Airlines

Webforma

Al 31 de diciembre de 2019, veintiseis (26) compafiias 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 Panama
Andbank (Panama)
Banco General

Banco Latinoamericano de Comercio
Exterior (BLADEX)

Chez Titi

Chubb Seguros
Clinica Arango Orillac

Deli Gourmet
Diageo
Huawei Centroamérica y El Caribe, S.A.

Inmobiliaria Don Antonio (Farmacias
Metro)

Made in Japan

Representante Legal [g! p

MiniMed, Corp

Philips SEM, S.A.

Procter & Gambile International Operations
Procter & Gamble Interaméricas de Panama

Salén de Belleza y Estética Costa del Este
{Marco Aldany)

Samsung Electronics Latinoamérica Zona
Libre

Samsung Electronics Panama, S.A.
Samsung SDS Global SCL Pahama

Signify Panama SEM

Smoke Shack, S.A.

Syngenta. S.A.
Syngenta Agro AG

Syngenta Corp Protection
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El siguiente cuadro muestra la evolucion de los indicadores mas importantes de Business Park de los
Ultimos 7 anos:

31-Dic-19 31-Dic-18 31-Dic-17 31-Dic-16 31-Dic-15 31-Dic-14 31-Dic-13 31-Dic-12*

Area arrendada (m2) 75,145 73,998 72,954 80,237 84,776 81,156 77,628 68,922
Tasa de ocupacién (%) 1 83.38% 82.59% 81.45% 89.58% 94.73% 92.20% 89.12% 80%

Canon de arrendamiento
$24.04 $23.71 $24.23 $23.55 $23.31 $20.09 $19.88 $17.43
promedio (US$ por m2) 2

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

* Para el Trimestres que termina diciembre 2012, se incluyen los metros arrendables de la Torre V
y su respectiva ocupacion.

Al 31 de diciembre de 2019, los contratos de arrendamiento cuyo vencimiento es en 2020, totalizan
4,815 m2. En estos momentos, ya se encuentran las Partes negociando la renovacion de dichos
contratos.

Vencimientos 2020 / 2021 (en mts2)

Vencimiennto
2020, 4,815

Vencimiento 2021,

15,761 T

La gestion de mercadeo y promocion de Business Park a posibles arrendatarios ha sido manejada
directamente por el propietario. El Emisor no cuenta con personal de planta dedicado a estas
actividades ni ha contratado 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 Panama
tiene sus origenes en la incorporacion de la demanda extranjera, producto de las ventajas competitivas
que presenta Panama como lugar de inversién y en el entorno politico-econémico de varios paises

vecinos. Una propiedad comercial Clase A se define como aquella disefiada para alquiler comercial
en zonas “prime” ofreciendo la mas alta tecnologia a sus inquilinos.
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Los inversionistas de paises desarroliados consideran a Panama como un lugar propicio para invertir,
por su estabilidad monetaria, las oportunidades que ofrece la posicion geografica, el manejo fiscal-
financiero, la politica de incentivos econdmicos por parte del gobierno y el respeto a los derechos de
propiedad. Estas caracteristicas crean un ambiente propicio para establecer sedes regionales de
empresas multinacionales y atender operaciones en Latinoamérica y el Caribe.

A su vez, los problemas politico-econdémicos en paises vecinos inducen la busqueda de alternativas
donde ubicar operaciones centrales o regionales en paises que ofrezcan estabilidad econdmica,
politica y social y la proteccion del capital invertido.

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

La fuerte demanda por espacio comercial Clase A entre el 2010 y 2019 ha resuitado en un incremento
en la construccién de edificios comerciales Clase A y A+ en areas de la periferia al centro de la ciudad.
Al cierre del primer semestre del afio 2019, se dio un incremento en la disponibilidad total del mercado
de oficinas en la ciudad de Panama, al pasar de 23.4% a 24.1%. La absorcion neta al IS 2019 tuvo
resultados positivos pero menor que al cierre 2018. Los edificios Clase A y A+ representaron un
51.12% del total del mercado de oficinas, y su desocupacién aumenté a 60.56 del total de metros
desocupados, segun datos suministrados por CB Richard Ellis. La construccion de espacios de oficinas
lleva un promedio de 24 meses manejandose de manera cautelosa, aunque si han entrado al inventario
nuevos edificios. Los canones de arrendamiento promediaron US$22.33 vs $22.50 en 2018 para
edificios Clase A+, para edificios Clase A $19.41 y $16.09 para Clase B, por metro cuadrado mensual.

El siguiente cuadro muestra un resumen de! mercado actual de espacio comercial:
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[
Inventario ” Areq Disponibilidad Neta En ; E Promedio
Submercado (m?) Dlsz)rgg)lble | Somesiral Cons(tr;:.;;:cwn l Solicitadas
(m?) | (USS$/m?%mes)
Krea Bonca'a 64,484 44000 68.2 0 3,577 3
Perilerio Ese 124,957 34234 274 (40) 0 2.66
Totol ClosoA* 189,441 78,234 41.3 (40) 33,577 2233
Aveo Bonca'lo 197,276 53,920 39.3 95 0 10.66
Sur 7 96,974 29,033 7 29.9 0.00 0 20.08
San Hanciso - 187,545 72;,4276 11;0 | (682) 7237,500 - éO.IO
| Peiiferia Ese 7 7239,097 57,0(; - 239 12,8447 5%,5!5 19?61 a
Ennmﬁ Pacifico 7 48,675 8,700 179 7 0 - _0 20.50 _
Periferio Nerte 41,604 17,547 42.2 (5,876) 0 17.33
Totdl Clase A 75,1 190,691 25.4 1,126 19,082 19.41
Kvea Bancato 330,079 76807 233 (972) 0 16.05
Sur 68,245 36,031 55.7 (187) ( 15.32
San Froncisco 78,317 14256 182 (1,265) ( 16.50
Parileria Fsa 64,120 12,544 19.6 137 0 16.81
Parileria Nerto 50,911 12,288 241 0 ( 14.38
Areas Reveidos 14,568 6362 436 707.9 0 17.50
Totol Closa B 606,259 160,288 26.4 (1,579) 0 16.09
Area Boncatia 144,353 1,650 53 (s8/) 0 148
Sur 63,800 1874 29 (1¢) 0 13.94
San Froncisco 19,300 ﬂ]>,948 101 0 0 B 15.9
Periferio Ese 3,000 1,155 385 0 0 16
-Taxiieﬂu Nerte 43,600 - 1,501 T (; - -07 7 ]2B R
Kreos Revertidos 18,879 3 39 0 0 1277
Totd Class € 292,932 14872 51 (103) 0 14.25
TOTAL 1,839,803 444,085 24 5,404 112,659 18.02

Fuente: (BRE Panamé, 152019.

ii) Competencia

En la actualidad, hay varios desarrollos inmobiliarios que compiten con Business Park en el espacio
comercial Clase A+. Comparado con éstos, el Emisor estima que el Business Park posee significativas
ventajas competitivas, entre ellas, sus altos estandares de construccion que cumplen con las
exigencias de empresas globales, a la vez que permiten costos de operacion y mantenimiento
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favorables; un administrador con amplia experiencia en la gestion de inmuebles comerciales de calidad
mundial; su ubicacién céntrica, con facil y rapido acceso tanto al aeropuerto internacional de Tocumen
como al area bancaria y de negocios; y la proximidad a un area residencial de alto nivel, propicia para
el establecimiento de personal gerencial o técnico de alta jerarquia.

En la ciudad de Panamé 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
siguientes edificios:

Nombre Ubicacién Area arrendable t

Torre de las Américas Punta Pacifica 42,000 m?

MMG Tower Costa del Este 41,000 m?
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 47,

Ocean Business Plaza  Marbella 33,000 m?

Torre Global Bank Calle 50 y calle 58 45,000 m?

Plaza del Este Costa del Este 35,000 m?

1 Aproximado
3) Litigios Legales

A la fecha de este Informe, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que puedan tener 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 siguiente organigrama muestra la estructura corporativa del Emisor:

Zigma
International, Ltd

Desarrollo
Inmobiliario del GoHealth, Inc.
Este, S.A.

Quinto
Mercado, S.A.

El Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de Zigma International Ltd, sociedad anénima constituida
bajo las leyes de las Islas Virgenes Britanicas. '
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E.Propiedades de Inversion y Otros Activos No Corrientes

Como se menciona en la seccidn 1.A.1 y I.A.2, el activo principal del Emisor es |a propiedad de inversion
Business Park y el mobiliario, equipos y mejoras ubicados en éste. Estos dos activos no corrientes
representan (neto de depreciacion) el 96.03% del total de activos al 31 de diciembre de 2019.

Business Park consiste en dos terrenos que totalizan aproximadamente 51,145 m2 en el cual existen
cinco (5) edificios de oficinas, cuatro (4) de hasta 6 plantas cada uno, los cuales rodean un jardin
central que incluye areas de esparcimiento ai aire libre junto a un edificio que alberga una plaza de
restaurantes. Estas instalaciones estan construidas sobre un edificio de estacionamientos 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 quinta torre de 22 plantas, estacionamientos cubiertos con capacidad
para aproximadamente 2,000 vehiculos, terraza de aproximadamente 4,500 m2, salones de reuniones,
gimnasio y otras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 m2. Los cinco (5) edificios de
oficinas tienen un metraje alquilable de aproximadamente 89,592 m2.

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

Business Park 1

Categoria de Equipos Principales Componentes
Sistema Eléctrico a. Transformadores
b. Medidores
c. Ofros
Plantas de Generacion Eléctrica de d. Tres generadores de S500KW
Emergencia e. Tanque diario de combustible de 150
galones
f. Tanque central de combustible de 3,000
galones
Sistema de Enfriamiento a. 4 enfriadores (“chillers”) de 500 toneladas
cada uno

8 torres de enfriamiento

Unidades manejadoras para cada planta
Sistema de control

Bombas y ofros equipos suplementarios

P oo yT

Sistema de Bombeo, Canalizacion Tinas de concreto de ailmacenamiento de
y Almacenamiento de Agua capacidad de 235,650 galones

b. Sistema de bombeo

c. Redes sanitarias y pluviales
Sistema de Alarma y Proteccion a. Tinas de concreto de almacenamiento de
contra Incendios 24,890 galones

b. Bombas diesel

c. Rociadores

d. Detectores

e. Alarmasy sirenas
Elevadores a. 16 unidades
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Controles de Acceso y Seguridad

a. Brazos de control a los estacionamientos
b. Control de acceso de edificios
¢. Sistema de circuito cerrado de television

Business Park Torre V

Categoria de Equipos Principales Componentes
Sistema Eléctrico a. Transformadores
b. Medidores
c. Otros
Plantas de Generacion Eléctrica de a. 3 generadores: 2 de 1,200 KWy 1 de 1,860KW
Emergencia ' b. 3 tanques diarios de combustible de 270

o

galones cada uno
Tanque central de combustible de 5,000
galones

Sistema de Enfriamiento

3 enfriadores de 575 toneladas cada uno
3 torres de enfriamiento

Unidades manejadoras para cada planta
Sistema de control

Bombas y otros equipos suplementarios

Sistema de Bombeo, Canalizacion y
Almacenamiento de Agua

e

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

Sistema de Alarma y Proteccion
contra Incendios

o

3 tinas de concreto de almacenamiento de
78,330 galones

Bombas diesel

Rociadores

Detectores

Alarmas y sirenas

Elevadores

7 unidades (6 de uso ejecutivo y 1 de carga)

Controles de Acceso y Seguridad

b
c
d.
e.
a
a
b
C.=

Brazos de contro! a los estacionamientos
Control de acceso de edificios
Sistema de circuito cerrado de television

A continuacion, las propiedades de inversion del Emisor al 31 de diciembre de 2019:
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2019
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
Saldo al inicio 04,355,201 157,518,388 251,873,589
Transferencia (nota 10) 0 1,008,891 1,008,891
Cambio en valor razonable 11,287,178 (2,432.471) 8,854,707
Saldo al final 105,642,379 156,094,808 261,737,187
2018
Valor

Terrenos Mejoras Razonable

Saldo al inicio 96,847,451 157,792,624 254,640,075
~ Cambio en valor razonable (2,492,250) (274,236} (2,766,486)
Saldo al final 94,355,201 157,518,388 251,873,589

A continuacion, se presenta el mobiliario, equipos y mejoras, neto de depreciacion del Emisor al 31 de
diciembre de 2019:

Mobiliario y Equipo de Mejoras aia
Eguipo Gimnasio propiedad Total

Costo
Saldo al 1 de enero de 2018 1,180,232 218,257 1,162,586 2,570,075
Saldo al 31 de diciembre de 2018 1,189,232 2182567 1.162,586 2.570.075
Saldo at 1 de enero de 2019 1,189,232 218,257 1,162,586 2,570,075
Transferencias 160,102 0 0 160,102
Adquisiciones 10,430 Q 0 10,430
Saido at 31 de diciembre de 2019 1.359.764 218,257 1,162,586 2,740,607
Depreciacién y amortizacion acumuladas
Saldo al 1 de enero de 2018 573,440 214,618 867,393 1,655,351
Depreciacion del afo 124,547 136 101,287 225,970
Saldo al 31 de diciembre de 2018 697,987 214,654 _ 968,680 1.881.321
Saldo al 1'de enero de 2019 697,987 214,854 968,680 1,881,321
Depreciacion del afio 132,649 3,603 193,906 330,158
Saldo al 31 de diciembre de 2019 .830,636 218,257 1,162,586 2211479
Valor sequn libros
Al 1 de enero de 2018 615,792 3739 295,193 914,724
Al 31 de diciembre de 2018 491.245 3,603 193,006 688,754
Al 1 de enero de 2019 491,245 3603 _ 193,906 688,754
Al 31 de diciembre de 2019 529,128 0 Q 529,128

F. Tecnologia, Investigacion, Desarrollo, Patentes y Licencias

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

G.Informacién de Tendencias

El Producto Interno Bruto (“PIB") de Panama crecio en 6.2% en el 2014, 5.8% para 2015 y 5.8% en el
2016, 5.8% en el 2017, 5.4% en el 2018 y 3.7% en 2019, seglin el Banco Mundial. El crecimiento se debe

mantener debido principalmente a los siguientes factores:

= Las exportaciones de Panama tienen expectativas favorables en general.
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La Autoridad del Canal de Panama tiene programados aumentos anuales de tarifas y el crecimiento
en el volumen de carga se espera se mantenga en niveles similares a los actuales. Por otro lado, el
desarrollo del Proyecto de la Base de Howard, la cual es considerada como un activo de alto impacto.

Importantes proyectos.

En los ditimos cinco afios, en Panama se han desarrollado un gran nimero de proyectos, algunos de
ellos de gran magnitud, cuyo valor total se estima en US$17 millardos. Entre elios se cuenta la
expansion del Canal de Panama y la Linea 1 y 2 del Metro. A estos proyectos se agrega 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 pais, como Boquete, Bocas
del Toro y la region de Azuero, cuyo costo total se estima en US$3.2 millardos. Adicionalmente,
grandes proyectos de infraestructura como la Linea 3 del Metro y re-ordenamiento vial incrementaran
la actividad econ6mica.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A.Liquidez

Millones de US$ 31-Dic-19 31-Dic-18
Efectivo 2.81 5.16
Capital de trabajo 1.16 4.59
indice de liquidez (activos corrientes / pasivos

corrientes) 1.54 3.03

Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, el capital de trabajo del Emisor disminuye de
$4,587,109 a $1,1,56,509 y el indice de liquidez, de 3.0 a 1.54, la disminucion se debid
primordialmente por la reduccion en el efectivo por $2,351,854. Las cuentas por cobrar a clientes
disminuyeron por $538,661. El pasivo corriente El Emisor declaré dividendos en febrero de 2019 por
US$4,000,000, junio de 2019 por US$558,612, agosto de 2019 por US$4,000,000 y diciembre 2019
US$5,000,000.

B.Recursos de Capital

Milones de US$ 31-Dic-19  31-Dic-18
Pasivos 110.6 100.5
Patrimonio 172.5 165.8
Total de recursos de capital 283.1 266.3
Apalancamiento (pasivos / patrimonio) 0.58x - 0.61x

El pasivo total aumenta en $62,982, principalmente por el aumento en la cuenta del impuesto sobre
la renta diferido. El patrimonio aumento en $6,783,038, producto del aumento en por la utilidad del
periodo en $10,486,205. El nivel de apalancamiento (fotal pasivos / total de patrimonio) del Emisor
disminuye.

La perspectiva de la situacion de apalancamiento sigue siendo positiva debido a los incrementos
anuales del canon de arrendamiento, respaldados en contratos de arrendamiento a mediano y largo
plazo.
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En la siguiente tabla se desglosa el endeudamiento financiero del Emisor:

Millones de US$
Tipo de Deuda Acreedor 31-Dic-19 31-Dic-18

Bonos corporativos Emision de valores 89.7 89.6
registrados en la
Comisién Nacional de
Valores y listada en la
Bolsa de Valores de
Cuenta por pagar accionista Panama, S.A. 0.00 0.00

Zigma International LTD
Total 89.7 89.6

C.Resultados de las Operaciones

31-Dic-19 31-Dic-18

Avea arrendada (m2) 75,145 73,998
Tasa de ocupacion (%) ! 83.38% 82.59%
Canon de arrendamiento promedio (US$ por m2) 2 $24.04 $23.71

Millones de US$

Total de ingresos 26.92 27.73
Gastos generales y administrativos 7.08 6.88
Costo de financiamiento 5.58 547
Cambio en el valor razonable de la propiedad de

inversion 8..85 (2.77)

Utilidad antes de cargos no recurrentes, del cambio
en el valor razonable de la propiedad de inversion
y del impuesto sobre la renta 23.11 15.04

Utilidad neta 20.40 9.92

* Area arrendada / area disponible para arrendar Business Park y Torre V
2 Promedio ponderado con base en area arrendada por arrendatario Business Park y Torre V

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, la utilidad neta aumenta en $10,486,205,
producto del aumento en el cambio en el valor razonable por US$8,854,707.

Los ingresos del Emisor disminuyeron en 2.93% en el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
respecto del afio anterior, producto de la reduccion de algunos espacios y renegociacion de canones
de arrendamientos. El Emisor ya se encuentra en negociaciones para colocar {os metros disponibles.

Los gastos generales y administrativos del Emisor mostraron una disminucion de 0.27%.
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La actualizacién anual del valor razonable de la inversion del Emisor en Business Park como requiere
fa Norma Internacional de Contabilidad No. 40 sobre Propiedades de Inversion fue basado en avaluos
preparados por CB Richard Ellis.

. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS PRINCIPALES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. Identidad, Funciones y Otra Informacioén Relacionada
1) Directores y Dignatarios, y Ejecutivos Principales

i) Directores y Dignatarios:
Alexander Petrosky Boyd

Director y Presidente

Nacionalidad: Panamefio. 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 Panamd, Republica de
Panama. Direccién postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, RepuUblica de
Panama. Teléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo electronico: diesa@invbahia.com.

informacioén adicional: Posee el titulo de Bachelor of Science in Foreign Service, con
especialidad en Diplomacy de The School of Foreign Service, Georgetown University,
Washington, D.C, Estados Unidos v titulo de Master of Business Administration (MBA) con
concentracion en Entrepreneurship, con distincion Suma Cum Laude de University of
Louisville, Kentucky, Estados Unidos. Es Vicepresidente Ejecutivo Comercial de Inversiones
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 a 2014. Actualmente es Director en Conservatorio Partners y Vertical Il

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

Emanuel Gonzalez-Revilla Jurado

Director y Vicepresidente

Nacionalidad: Panameiio. Fecha de nacimiento: 20 de agosto de 1940. Domicilio
comercial: Torre Banistmo, Pisc 11, Avenida Samuel Lewis, Ciudad de Panama, Reptblica
de Panama. Direccion postal: Apartado Postal 0832-1274 W.T.C., Ciudad de Panama,
Republica de Panama. Teléfono: 305-1350. Fax: 305-1363. Correo
electrénico: info@multiholding.com

Informacion adicional:

Presidente de MHC Holdings, Ltd., Director y Vicepresidente de Empresa General de
Inversiones, S.A., Empresa General de Capital, S.A., Empresa General de Petréleos, 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 Presidente de la Asociacion Bancaria de Panama y Ex Director de la
Autoridad de la Region Interoceanica y de la Autoridad del Canal de Panama. Egresado de
Springhilt College, Mobile, Alabama en Comercio.

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

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

informacion adicional: Posee los titulos de Master of Business Administration (MBA) y
Bachelor of Science in Computer Science / Mathematics, con distincion Cum Laude, ambos
de Santa Clara University, Santa Clara, California, Estados Unidos. Es actualmente
Vicepresidente Ejecutivo Comercial de Inversiones Bahia, Ltd. Ha ocupado cargos
gerenciales en diversas empresas, tales como: Gerente General de la Division de Bienes
Raices, Grupo Melo (1994 a 1998), Gerente General de Direct Vision, S.A. —DIRECTV (1998-
2000), Vicepresidente Ejecutivo Comercial de BSC de Panama, 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 tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de
Junta Directiva del Emisor.

ii} Ejecutivos Principales:
El Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados.

Contrato de Administracion Emisor y HINES

El Emisor ha contratado los servicios de Administradora Hines Panamé, S.d.R.L. (*HINES”),
subsidiaria de Hines Interest Limited Partnership, empresa internacional especializada en el sector
inmobiliario para que se encargue de la gestion administrativa del Business Park y Torre V.

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

Actualmente, HINES es la tinica empresa inmobiliaria con operaciones en la region de Panama y
Centroamérica que pertenece al Institute of Real Estate Management (IREM) y la Building Owners
and Managers Association (BOMA) y la Ginica compafiia con operaciones en Panama 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 Gltimo es responsable por
todos los aspectos operativos, administrativos y contables de la gestion de Business Park y Torre
V. Con tal proposito, 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
mundial que tiene a su cargo. Dicho programa abarca en forma integral todos los aspectos de
importancia relacionados con la operacion de Business Park y Torre V, incluyendo:

= Ahorro de energia
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Eficiencia de equipos criticos
Mantenimiento preventivo 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 e internacional, tiene dos objetivos 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 el Emisor y la renovacién de los contratos de alquiler; y
(iiy buscar la mayor eficiencia posible en las inversiones de capital adicionales y el nivel de costos
operativos.

El contrato suscrito entre el Emisor y HINES para la administraciéon del Business Park 1 tiene una
duracién de cinco (5) afios contados a partir del 1 de julio de 2005, prorrogable por periodos de cinco
(5) aios cada vez hasta tanto alguna de las partes decida terminarlo. El Emisor igualmente suscribi
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 es prorrogable por cinco (5) aftos cada vez o hasta que
a alguna de las partes decida terminarlo. Ambos contratos fueron terminados el 31 de diciembre de
2015 y se firmé 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 aios; con esto se aprovechan economias de escala
en la administracion como un solo complejo.

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, 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 electronico: diesa@invbahia.com.

3) Auditores
Auditores Externos:

KPMG

Contacto: Eduardo Choy - Socio Domicilio profesional: Torre KPMG, Calle 50, No.54, Apartado
5307, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Direccion postal: Apartado 0816-01089, Ciudad
de Panama, Republica de Panama. Correo electronico: eduardochoy@kpmg.com Teléfono: 208-
0700 y Fax: 215-7863. Website: www.kpmg.com.pa

4) Designacion por acuerdos o entendimientos

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

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

Como se indica en la Seccion 1ILA.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. El contrato suscrito
entre el Emisor y HINES, establece que éste recibird como compensacion por sus servicios una suma
anual que incrementa cada afio por el mayor entre 3.5% vy el indice de precios del consumidor de los
Estados Unidos (“Consumer Price Index”), seglin se muestra a continuacion:

us$ 31-Dic-19  31-Dic~18
Compensacion de HINES $1,513,375 $1,222,223

C. Practicas de la Directiva

El Pacto Social del Emisor no contempla un término especifico de duracién en sus cargos para los
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
Agustin Alberto De La Guardia 26 de agosto de 2016

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

D. Empleados

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

D. Propiedad Accionaria

El Emisor es una empresa privada con un (1) so6lo accionista, Zigma International, L.td., que controla 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 totalidad 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 ‘comunes circulacion accionistas accionistas
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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.
IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. Identidad, nimero de acciones y cambios en el 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 37,500 75%
Grupo Gonzalez-Revilla 12,500 25%
Total 50,000 100%

B. Presentacion tabular de la composicién accionaria

La composicion accionaria del Emisor es la siguiente:

Niimero de % del nimero Numero 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 Britanicas, es la tenedora del 100%
de las acciones comunes del Emisor. A su vez, dos grupos corporativos, Grupo Motta y Grupo Gonzalez-
Revilla, son los propietarios de la totalidad del capital accionario de Zigma Internationa, Ltd.

D. Cambios en el Control Accionario

Durante el periodo terminado el 31 de diciembre de 2019, no se produjo ningin cambio de control de la
propiedad efectiva del capital accionario del Emisor. Al 31 de diciembre de 2019, no habia acciones en
tesoreria ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

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

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

A continuacion se presenta un resumen de los saldos y transacciones del Emisor con partes relacionadas:
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2019 2018
Efectivo 2799270 _5147.520
Cuentas por cobrar — 60000 __560968
Alquileres por cobrar a futuro 1878685 _1.791.589
Adelantos recibidos de clientes 113.368 112.999
Intereses por pagar 770.625 735.069
Bonos por pagar 89604202 89052313
Ingresos por alquileres 05555012 5087419
Gastos de operacion 2229065 333132
Gastos generales y administrativos 90,950 93,597
Costos financieros, neto Db577881 5466924

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

Vi. TRATAMIENTO FISCAL

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

= Ganancias de capital.
De conformidad con el Articulo 269(1) del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto
en la Ley No. 18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas,
provenientes de la enajenacion de los Bonos para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto
de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los Bonos estén registradas en ia
Comisién Nacional de Valores de Panama y dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores
u otro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Namero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto
sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la venta de las
acciones, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii} 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 tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10)
dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra lo opcién de considerar la cantidad
retenida por el comprador como pago total del 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 tendré derecho de recuperar
la cantidad en exceso como un crédito fiscal.
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» Intereses.

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que se
paguen sobre valores registrados en la Comisién 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
colocacion de dichos valores vy, por o 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 valores u otro mercado organizado gozarén 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 (56%) el cual sera
retenido en la fuente por el Emisor.

VIl. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1) Acciones y Titulos de Participacion:

Cantidad de
valores
emitidos y
Tipo de valory en Registro y Capitalizacion
clase circulacién listado bursatil de mercado
Acciones 500,000 Valores no registrados No aplica

comunes

Al 31 de diciembre de 2019, el capital social del Emisor consistia en un millén (1,000,000) de acciones
comunes sin valor nominal, de las cuales quinientas mil (500,000) acciones comunes estaban emitidas,
pagadas y en circulacion.

2) Titulos de Deuda:

Valor nominal

Tipo de valory Registro y emitido y en
clase Vencimiento listado bursatil circulacion
Bonos 15-Abr-2024  Superintendencia del US$40,000,000
corporativos Mercado de Valores y

Bolsa de Valores de

Panama, S.A.
Bonos 15-Abr-2024  Superintendencia del US$10,000,000
corporativos Mercado de Valores y

Bolsa de Valores de

Panama, S.A.
Bonos 15-Abr-2017  Superintendencia del US$40,000,000

Bolsa de Valores de

Panama, S.A.
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B. Descripcién y Derechos de los Titulos.
1) Capital Accionario

Al 31 de diciembre de 2019, el Emisor tenia un patrimonio total US$172,534,006 y 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 USs$5,000,000

nominal

Menos: Acciones en - - -
tesoreria
Total 1,000,000 500,000 Us$5,000,000

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 millén
(1,000,000) de acciones comunes sin valor nominal. El 3 de octubre de 2007, la Junta Directiva aprobo
la emision de quinientas mil (500,000) acciones comunes con un valor asignado de US$10.00 por
accion, con el proposito 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) acciones
nuevas por cada accion existente. Una vez completado este intercambio, todas las acciones comunes
que el Emisor recibio en intercambio fueron anuladas.

En los ultimos tres afios, el Emisor no ha emitido nuevas acciones, salvo por el intercambio de acciones
descrito arriba; y no ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo. A la fecha
de este Informe no existia compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexion con
derechos de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

Durante el aiio terminado el 31 de diciembre de 2019, 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 otras compafias.

Cada accién comun tiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas Generales de Accionistas y debe
ser emitida en forma nominativa.

Desde su constitucion hasta el 31 de diciembre de 2014, el Emisor no habia declarado dividendos
pagaderos a los tenedores de sus acciones. 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 2016
hace una declaracion de dividendos por el monto de US$5,000,000 y 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. El Emisor declaré dividendos en junio 2017 por el monto de US$4,357,387 y
en diciembre de 2017 por $4,000,000. En el afio 2018, el Emisor declard dividendos en marzo por el
monto de $4,000,000 y en diciembre por $6,000,000. EI Emisor declaré dividendos en febrero de 2019
por US$4,000,000, junio de 2019 por US$558,612, agosto de 2019 por US$4,000,000 y diciembre
2019 US$5,000,000.

2) Titulos de Participacién

A la fecha de este Informe, el Emisor no tenia emitidos valores que consisten en titulos patrimoniales
o de participacién, pero de naturaleza diferente a las acciones de capital de sociedades anonimas.
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Al 31 de diciembre de 2019, el Emisor mantenian emitidos y en circulaciéon bonos corporativos
correspondientes a emisiones cuyas caracteristicas mas importantes se resumen a continuacion:

Emisor:
Instrumento:

Fecha de Oferta:

Monto de Oferta:

Series:

Respaldo:

Tasa y Pago de Interés:

Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Garantia:

Representante Legal _/ f iﬁ

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. (el “Emisor”).
Bonos Corporativos Registrados (los "Bonos”).

Serie A: A partir del 15 de diciembre de 2010.

Serie B: 15 de julio de 2014

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

Los Bonos seran emitidos en dos series:
Serie A: Hasta $40,000,000.
Serie B: Hasta $40,000,000.

L.os Bonos estaran respaldados por el crédito general del Emisor.

Serie A: 7.00% anual.
Serie B: 6.25% anual.

Los intereses de los Bonos de la Serie A seran pagaderos por
trimestre vencido los dias 15 de marzo, 15 de junio, 15 de septiembre
y 15 de diciembre de cada afio (cada uno un "Dia de Pago”) hasta la
Fecha de Vencimiento.

Los intereses de los Bonos de la Serie B serdn pagaderos por
trimestre vencido los dias 15 de abril, 15 de julio, 15 de octubre y 15
de enero de cada afio (cada uno un “Dia de Pago”) hasta la Fecha de
Vencimiento.

La base para el célculo sera dias calendario transcurridos y divididos
por 360.

Mientras los 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.

Serie A: 10 afios a partir de su Fecha de Oferta, el 15 de diciembre
de 2020.

Serie B: 15 de abril de 2024.
Un sélo pago en la Fecha de Vencimiento de cada serie.

Fideicomiso de garantia (el “Fideicomiso de Garantia”) a favor de
los tenedores registrados de los Bonos (los “Tenedores
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Registrados”) y de los tenedores registrados de una nueva emision
ptiblica de Bonos de hasta por la Suma de US$10,000,000.00 que
actuaimente se encuentra en tramite ante la SMV (la "Nueva
Emision”), el cual contendra, entre otros:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca 159709
inscrita en el Rollo 22484, Documento 6, de la Seccion de
la Propiedad de la Provincia de Panama, propiedad del
Emisor, que consiste en un terreno de aproximadamente
38,000 MPubicado en Costa del Este, y las mejoras
construidas sobre ésta, que incluyen un inmueble de
oficinas para alquiler con un érea total disponible para
alquiler de 46,400 M? (el “Business Park 1");

b) Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca 243197,
inscrita en el Documento 2164754 de la Seccion de la
Propiedad de la Provincia de Panamé, que consiste en un
terreno de aproximadamente 12,885 M2 ubicado en Costa
de! Este, vy las mejoras construidas en la misma. Esta
mejoras incluyen un inmueble de oficinas corporativas para
alquiler con un area alquilable total de 42,000 M2, que
comprende el complejo Business Park 2 — Torre V, (el
“Business Park 2 - Torre V" );

c) Cesion en garantia de péliza de seguro de incendio
emitida por una compafifa aceptable al Agente Fiduciario y
que cubrirda al menos el 80% de! valor de reposicion del
Business Park 1y del Business Park - Torre V (en conjunto
el "Business Park");

d) Cesion en garantia de los pagos mensuales que
efectuaran los arrendatarios actuales y futuros de los
locales comerciales ubicados en el Business Park (los
“Canones de Arrendamiento”), y otros ingresos operativos,
los cuales se depositardn en una cuenta (la “Cuenta
Central”) (ver Seccion 111.G.3);

e) Otros aportes del Emisor que se depositaran en ia
Cuenta de Reserva (segln se define a continuacion);

f) Garantia (carta de crédito Stand-By, prenda mercantil
sobre depdsito bancario deposito en la Cuenta de Reserva
u ofra garantia aceptable al Agente Fiduciario) por $10
millones a favor del Agente Fiduciario (segln se define a
continuacién) que sera otorgada por el Emisor a mas tardar
el 15 de diciembre de 2019. Esta garantia se mantendra
vigente hasta que la Serie A de la Emisién sea cancelada o
refinanciada como garantia del pago de dicha emision. Sin
embargo, este itimo requerimiento no aplicara si (i) antes
del 15 de diciembre de 2019, la Serie A de la Emision ha
sido cancelada o refinanciada o (ii) durante los 6 meses
anteriores al 15 de diciembre de 2019 el Emisor presentase
al Agente Fiduciario, una carta emitida por una institucion
financiera aceptable al Agente Fiduciario, certificando que
dicha institucién le ha aprobado al Emisor una facilidad
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crediticia para el refinanciamiento del saldo a capital
adeudado bajo la Serie A de la Emision.

Otros Aportes del El Emisor efectuara en ciertas circunstancias aportes adicionales a

Emisor: una cuenta {la “Cuenta de Reserva”) que abrira el Agente Fiduciario
a nombre del Fideicomiso de Garantia, seglin se define a
continuacion:

a) Flujo de Caja Libre en caso de incumplimiento de la
Prueba Anual de Cobertura (segun se define en la seccion
HLAATY,

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

c) Flujo de Caja Libre generado entre el 15 de diciembre

de 2019 y el 15 de diciembre 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
refinanciada o (ii} durante ios 6 meses anteriores al 15 de
diciembre de 2019 el Emisor presentase al Agente
Fiduciario, una carta emitida por una institucién financiera
aceptable al Agente Fiduciario, certificando que dicha
institucion le ha aprobado al Emisor una facilidad crediticia
para el refinanciamiento del saldo a capital adeudado bajo
la Serie A de la Emision.

En caso de que los fondos indicados en los literales a) y b)
excediesen en cualquier momento la suma de tres millones de
Délares {$3,000,000.00), los mismos podran ser utilizados por el
Emisor para redimir anticipadamente la Emisién y la Nueva Emisién
al 100% de su valor nominal de forma pro-rata. Cualquier redencion
anticipada debera ser realizada en multiplos de un millén de Délares
($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 Emisién 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 seran liberados y entregados
al Emisor.

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

Serie A: Financiar parcialmente la construccién del Business Park 2
- Torre V y repagar un préstamo por pagar a accionistas relacionado
con el financiamiento de costos de construccion del Business Park 2
-Torre V.
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Serie B: Cancelar parcialmente un préstamo puente por la suma de
US$50 millones de ddlares que otorgé Banco General Overseas al
Emisor. Dicho préstamo fue utilizado para cancelar anticipadamente,
el 1 de noviembre de 2013, la Emisién Publica de Bonos al amparo
de la Resolucion No. CNV 287-07 por US$40 miliones que tenia el
Emisor, y otros usos corporativos.

Forma de los Bonos,
Denominaciony -

Titularizacion: Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados y-sin
cupones en denominaciones de mil Ddlares ($1,000) y multiplos de
dicha denominacion. Los Bonos seran emitidos en uno o mas macro
titulos o titulos globales (individualmente el “Bono Global" o
colectivamente los “Bonos Globales”) emitidos a nombre de
LatinClear 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 y
procedimientos de LatinClear. Sin embargo, el titular de dichos
derechos podra solicitar en cualquier momento que se le expida un
certificado que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los
tramites que al respecto requiera LatinClear.

Redencion Anticipada: El Emisor podra redimir parcial o totalmente Bonos de cualquiera de
las series, antes de su Fecha de Vencimiento, segun los términos
estipulados a continuacién (ver Seccién lILA.11):

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

Fecha Precio
Del 15 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 15 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%

Serie B: A partir del 15 de abril del 2017, segun 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 el 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%

El Emisor también podra redimir total o parcialmente los 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 ocurrir Liberaciones Permitidas, o en
caso de que el saldo en la Cuenta de Reserva sea de tres millones de
Délares ($3,000,000) o0 mas.
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Cualquier redencion anticipada debera ser realizada en muitiplos de

un millén de Dolares ($1,000,000). En caso de realizarse una
redencion anticipada, el pago se realizard 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 al menos
treinta (30) dias antes de la fecha en la que se vaya a llevar a cabo
tal redencion anticipada mediante publicacion por dos (2) dias
consecutivos en dos (2) diarios de amplia circulacion de la localidad,
indicando el monto de los Bonos que desee redimir y la fecha enla
que se llevara a cabo tal redencion anticipada.

Los Bonos redimidos cesaran de devengar intereses a partir de la
fecha en la que sean redimidos, siempre y cuando el Emisor aporte ai
Agente de Pago la suma de dinero necesaria para cubrir la totalidad
de los pagos relacionados con los Bonos a redimirse, y le instruya a
pagarla a los Tenedores Registrados

Agente 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 treinta millones
de Délares ($30,000,000) de los Bonos de la Serie A y hasta treinta y
cinco millones de doélares (US$35,000.000) de la Serie B. El
compromiso de suscripcién conlieva la obligacion de comprar los
Bonos segln los términos determinados al 100% del valor nominal,
sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones previas para cada

suscripcion.
Modificaciones y La documentacién que ampare la Emisién podré ser corregida o
Cambios: enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores

Registrados de los Bonos (los “Tenedores Registrados”) para
remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias. Estos cambios no podran en ningin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados.

Para modificarse las Obligaciones Financieras, las Obligaciones de
Hacer o las Obligaciones de No Hacer de la Emisién o cualquier otra
modificacion a los términos y condiciones aparte de las mencionadas
anteriormente se requerird el vofo 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 las
Garantias de la Emisién se requerira el consentimiento de los
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Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco por ciento
(75%) de los Bonos emitidos y en circulacion.

Asesores Legales: Aleman, Cordero, Galindo & Lee ("ALCOGAL").
Ley Aplicable: Replblica de Panama.

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

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Representante Legal /{é Fecha de este Informe: 25 de mayo de 2020
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Desarrolio Inmobiliario cdel Este, S.A. (el "Emisor™).
Bonos Corporativas Reaegistracdos (los “Bonos”).
16 cdie Julio de 2014

IHasta ciez millones de détares ($10,000,000) moneada de curso legal
<o los Estados Unidos de América ("Ddlaras” o “$%).

€1 valor nominal total de esta Emisiéon reprasenta 2.0 veces el capital
pagado del Emisor al 31 de diclembre de 2013.

Los Bonos estaran raspatdados por el crédito general del Emisor.
Tasa fija de 6.25% anusl

Los Intereses de los Bonos seran pagaderos trimestralmente l(os
dias 15 de abril, 15 de julio, 16 de occtubre y 16 de enara de cads
afio (cada uno un "Dia de Pago”) hasta ta Fecha cde Vencimianto.

Lea basae para ol calculio serda dias calendario teanscurridos clivididos
por 3680.

Mientras fos Bonos estén rapresentados por Bonos Globates, los
IMeroses serdan pagados a través deae las facilldades do 1la Contral
Latnoamericana de Valores, S.A. (en adelants, “LatinClear™) y de
acuardo a su raglamento vigente.

15 de abril de 2024,
Un sdlo pago an la Fecha de Vencimiento.

Fldeicomisa de garantia (el "Fidelcomiso de Garantia™) a favor de los
tenedaoras reglistrados de los Bonos (los “Tenedores Ragistrados™) y
de los tenedores registracdos de los bonos al amparo e Ia
Rasolucion CNV No. §34-10 (la "Emislén Actual”), e cual contendra,
entre otros:

a) Primaera hipoteca y anticresis sobre la Finca 159709 insarita
e el Rollo 22464, Documento 6, de la Seccion de {ex
Propiedad de Ia Provincia do Panama, propledad del
Emisar, que consiste en un taerreno de aproximadamente
38,000 M? ublcado an Costa del Este, y las mejoras
construidas sobre ésta, que inciuyen un inmuebla de
oficinas para aigquiler con un déarea totat disponible para
alquifer de 46,400 M” (el “Business Park 17);

) Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca 243197, inscrita
en et Documento 21647564 de ia Sacclén cde ta Propladad de
la Provincia de Pananya, que consiste en wun terreno cle
aproximadaments 12,885 M2 ubicado en Coste del Este, y
las mejoras constraidas sobre ésta, cue inciuye un inmueblte
de oficinas corporativas para alquiler con un area atguilable

total <le 42,000 M2, (al “Business Park - Torre V" );

<) Cesidén an garantia cde pdliza de seguro de incendio ennitida
por una compafla zacaptable al Agente Fiduciario y qgue
cubrird o nmenos ol 80% deal valor cte reposicidn doel Businose
Park 1 vy det Business Park - Torre V (an conjunto Il
*Business Park™):

<l) Cesion en garantia de los paagos mensualas que aefectusran
los arrendatarios actualas Y futuros <l tos tocales
comaearciales ubicacios en el Business Park (los “Canones de
Arrendamiento”). vy otros ingresos operativos, los cuales se
depositaran en una cuenta (ta “Cuenta Centrai”) (var
Sacclon IH.CG.3);

@) Otros aportes del Emilsor que se deposlitaran en ja Cuenta
de Reserva (seglm se define a continuaclian);

i3] Garantia (carta dae cradito Stand-8y. pranda mercantll sobre
depdasilo bancario dapédsito en la Cuenta de Reserva u otra
garantla sceplabte al Agente Flduciario) por $10 millones a
favor dal Ageante Fiduciario (sagon sa define & continuaacian)
cue serda otorgada por ot Emisor & madas tarcdar el 16 de
cdiclambre de 2019, Esta garanila se mantandra vigente
hasta gue la Serie A de fta Emision Actual sean cancelada o
refinanciads como garantia del pago de dicha emision. Sin
ambargo, este Gltimo reguarimiento no apficara si (i) antes
del 156 e diclembra de 2019, la Serle A de la Emisidn Actual
ha sido cancelada o refinanciada o (1D durante jos 6 meseas
antariores at 16 de diciembre de 2019 el Emisor presentase
al Agente Fiduciario, una carta emiticia por una institucion
financlera aceptable al Agente Fiduaiario, certificanda que
dicha institucldn e ha aprobado al Emisor una facilidad
craditicla para el roefinanciamiento del saldo = capitat
adaudado bajo ta Serie A de 1a Emision Actual, !

£ Emisor contara con un plazo de hasta saesenta (60) dias
calendarios contados a partir de la Fecha de Oferta para inscribir la
rmodificacian al Fideicomiso de Garantia de manera que =1 mismo
garantica tambidn la presente emisldn de Bonaoas

El Emisor efectuara en clertas circunstancias aportes adiclonates a
una cuenta (la “Cuenta de Rasarva®) que abrira ol Agenta Eladauciario
s nombre del Fildelcomiso de Garantia, segin =e define &
continuaclén:

a) Fiujo e Caja Libre en caso de incumplimiento do ta Pruabta
Anual de Cobortura (segtGn se define en la sacaléon IN.A17)]

B) Aportes del Emisor wo sus acclonistas, en caso <le
incumplimiento de la Cobeartura do Servicio de Interesaes at
cierre de cada periodo trimesiral, por un Mmonto eguivalente
al raquerido para subsanar dicho incumplimiento,

<) Fiujo de Caja Libre generado aentre el 16 da diciembre de
2019 y ol 16 de diciembre <de 2020. Sin ombargo, este
raguerimiento no aplicara st (i) antes del 15 de diclembre de
2049 la Serie A de Ia Emision Actual ha sido cancalada o
refinanciada o (i) cdurante tos 6 meses anteriores =l 156 cler
dicitenbre da 2019 el Emisor presentasa al Agente
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Formulario IN-A

Uso de los Fondos:

Forima de los Bonos,
Denominacién y Titularlzacldn:

Radenclén Anticipacia:
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Flduclario, una carta emitida por una institucién financiera
acaptable al Agente Filduciario, certificancdo que dicha
institucion le ha aprobado al Emisor una facilidad crediticia
para el refinanciamiento del saldo a capilal adeudado bajo Ia
Serie A de la Emision Actual.

En caso de que los fondos Iindicados en los literales a) y b)
excediesen en cualquier momento la suma de tres millones de
Ddlares ($3,000,000), los mismos odran ser utilizados por el
Emisor para redimir anlicipadamente la Emisiéon Actual y la Emision
al 100% de su valor nominal de forma pro-rata. Cualquier redenciéon
anticipada debera ser realizada en multiplos de un millén de Ddélares
($1,000,000).

Los fondos indicados en los literales a) y b) que no fuesen utilizados
para redimir anticipadamaente la Emisién Actual ni la Emision seran
aplicados al pago de esta Emisién en su Fecha de Vaencimiento.

LLos fondos Indicados en el literal ¢) seran aplicados al pago de la
Serie A de la Emisién Actual en su Fecha de Vencimlento, salvo cque
la misma sea refinanciada, en cuyo caso seran liberados vy
entregacdos al Emisor.

En caso cue se coloque la Emisiédn en su totalidad, el Emisor
recibira, neto de comisionas y gastos, un monto aproximacdo cie
($£9,931,265.50) (ver seccién |11.D).

Esta suma se utilizara, Junto con la emision de la Serie B de Ia
Emisiéon Actual, para financiar la cancelacion del Préastamo Puente
por cincuenta millones de ddlares (US$50,000,000)

Los Bonos seran emlilidos en forma nominativa, registrados y sin
cupones en cdenominaclones de mil Ddlares ($1,000) y multiplos de
dicha denominacién. Los Bonos seran emitidos en uno o mas macro
titulos o titulos globales (individualmente el "Bono Global" o
colectivamente los “Bonos Globales”) emitidos a nombre de
LatinClear para ser consignaclos en las cuenlas de sus participantes.
Derechos bursaltiles con respecto a los Bonos Globales seran
registrados, traspasados y liquidados de acuerdo a las reglas y
procedimientos de LalinClear. Sin embargo, el titular de dichos
cderechos podra solicitar en cualquier momento que se le expida un
cerlificado que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los
tramites cqque al respecto requiera LatinClear.

El Emisor podra redimir parcial o totalmente los Bonos antes de su
Fecha de Vencimiento, a partir del 15 de abril de 2017, segun los

términos estipulados a continuacién (ver Seccién IILA.11):
I Facha | Broclo
3:]2101.?‘ ge Abr. de 2017 hasta el 15 de Abr. 102.5%
@Lﬁge Abr. de 2018 hasta el 16 de Abr. 102.0% Bl
Del 15 deAbr o201 haste-al 16 deAor: 101.6%
5:!2}’52219 Abr. cde 2020 hasta el 16 de Abr. 101.0%
s):rl";g‘ldee“:‘\)br do 2021 hasta el 100.0%
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El Emisor tambidan podra redimir total o parcialmente los Bonos,
antes de su Fecha de Vencimiento, al 100% de su valor nominal, al
ocurrir Liberacionas Permitidas o en caso que el saldo en la Cuenta
de Reserva sen de tres millones de Ddélares ($3,000,000) o mas.
Cuatquier redencidn anticipada debera sor realizada en mulliplos de
un Millon de Dalares ($1,000,000).

Tratamiento Flacal: Gananclas _de__Capital: En conformidad con &l Articulo 269 del
Dacreto Lay No. 1 del 8 de julio de 1999, conforme fuera madificaca
por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y con lo dispuesto an la
Ley No. 18 de 2006, modificada por 1a Ley No. 31 de 5 de abril cde
2011, para los efectos dal Impuesto sobre la renta no so
consideraran gravables las gananclas nl deducibles las pérdidas
provenientes de la enajenacién de los Bonos, sieampre y cuando los
Bonos estén registrados an ta Superintendencia de! Mercado de
Valores cde Panama v dicha enajenacion se dé a través de una bolsa
de valores u otro mercado organizado.

Intereses: de conformidad con ol Articulo 270 de! Dacreto Lay No. 1
del 8 de jullo de 1999, modiflicado por la Ley No. 8 de 185 de marzo
de 2010, los intereses que se paguen sobre valoras registrados en
Ia Superintendencia del Mareado de Valores estaran exentos del
Impueslo sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean
inlclalmente colocados a través de una bolsa de valores u otro
marcado organizado. En vista da que los Bonos seran colocados a
través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores de tos
mismos gozaran de este baneficio fiscal.

La compra de wvalores registrados en la Superintendancia de!
Mercadao de Vatoras por suscriptares no concluye e! proceso <e
cotocacion de dichos wvalores y, por o tanto, ta exencidon fisoal
contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha
compra, vy las personas que posteriormenta compren dichos valores
a dichos suscriptores a través de una bolsa <de wvalores u otro
mercado organizado gozaran de los mencionados beneficlos
fiscales.

Esta seccidén as merameante informativa y no constituye wna
declaractén o garantia del Emisor. (Ver Seccldon X).

Faactores de Riesgo: Ver Saccién 1.

Agente Estructuracor: Banco General, S.A. ("Banco General™)

gg‘a:“.de valores y Fuesto de BG Investmeant Co., Inc. ("BGY") y/o BG Valores, §.A. ("BGV")
Agente Fiduclario: BSG Trust, Inc. ('BGT")

Agrente cle Pago, Reagistro

v Tranasferenctla: Banco Genearal, S A.

Modiflcaclones y Cambilos: t.a documentaciéon que ampare la Emisidn podréa ser corregida o

enmondada por @l Emisor sin e! consentimiente de los Tensadores
Reagistrados de los Bonos (los “Tenedores Registrados") para
remediar ambiglQiedades o para corragir errores evidentes o
mconslistencias. Estos cambios no podran en ningun caso afectar
adversamante los intereses de los Tenedores Ragistrados.

Para modificarse las Obligaciones financieras, las Obligaciones de
Hacer o las Obligaciones de No Hacer de la Emisién o cualquier otra
modificaciéon a los ténminos y condiciones aparle de las
menclonadas anteriormenta se requerita el voto favorable de
Tenadores Registrados que represanten e 51% de los Bonos
emitidos y en circulaciéon.

Para modificarse la Tasa de Interés, Fecha de Vencimienlo o las
Garanlias <de la Emision se requerira el consentimiento de los
‘Tenedores Registtados que representen e! setenta y cinco por
ciento (75%) e los Bonos emilidos y en circulacian.

Asesores Legales: Aleman, Cordero, Galindo & Lee CALCOGAL").

Ley Aplicable: Republica de Panamé.

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

Custodio: ' Ceantrat Latinoamericana de Valores, S.A.

Reglstro: SMV: Resolucidn SMV No.328-14 de 11 de julio de 2014,
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Desarrollo Inmobiliario det Este, 8.A. (en adelante el “Emisor” o “DIESA")

Bonos Corporativos (en adelante la “Emisién” o los “Bonos”) debidamente

registrados con la Superintendencia de Mercado de Valores (“SMV") y listados en la
Bolsa de Valores de Panam4, S.A. (“BVP").

13 de marzo de 2017,
D6lares de los Estados Unidos de América (“Dglares” o “3™)
Hasta Cuarenta Millones de Délares ($40,000,000.00) en una sofa serie.

El valor nominal total de esta Emision representa 8.0 veces el capital pagado del
Emisor al 30 de septiembre de 2016.

Banco General, §.A. (el *Agente Estructurador” o “Banco General”)

Banco General (el “Suscriptor” o “Banco General’) emitird un compromiso de
suscribir hasta $30,000,000 de la Emisién.

El compromiso dc suscripeion, conlleva la compra de los Bonos por parie del Banco,
bajo los términos fijados, a un precio del 100% del valor nominal, siempre y cuando el
Emisor este cumpliendo con ciertos requisitos que incluyen el cumplimiento de tedos
los términos y condiciones de la Emision, la autorizacidn para la venta al ptblico de la
Emisi6n por parte de la SMV, y la aprobaci6n de la BVP del listado de la Emisi6n.

Atios 1 - 5: Tasa fija de 5.75% anual
Afios 6 -10: Tasa fija de 6.00% anual

Es la fecha en que el Emisor negocie los Bonos de la Emisién en la BVP. La Fecha de
Negoclacion serd comunicada a la SMV y a la BVP, medianie un suplemento al
Prospecto Informativo que serd presentado por lo menos un (1) Dfa Hébil antes de la
Fecha de Negociacién por la Bolsa de Valores de Panamd.

Es la fecha en que el Emisor reciba el pago del precio de los Bonos por parie de los
Tenedores Registrados. La Fecha de Liguidacién serd comunicada a la SMV y a la
BVP, mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado por lo
menos un (1) Dfa Habil antes de 1a Fecha de Negociacién por la Bolsa de Valores de
Panamé.

Diez (10) afios contados a partir de la Fecha de Liquidacitn.

Los intereses de los Bonos serdn pagaderos trimestralmente sobre el Saldo Insoluto a
Capital, los dfas 15 dc marzo, 15 de junio, 15 dc septicmbre y 15 de diciembre de cada
affo y en la Fecha de Vencimiento (cada uno un “Fecha de Pago terés”) hasta la

Fecha de Vencimiento.

Para mayor detalle, ver Seccién II1.A.6. de este Prospecto Informativo,

El capital de los Bonos serd pegado mediante un s6lo pago en la Fecha de
Vencimiento o en }a fecha de redencién de anticipada, de haberla.

2
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Para mayor detalle, ver Seccién IILA4, Seccién I1LA.6. ¥ Seceion I1LA.8 de este
Prospecto Informativo.

Base de Céleulo: Para el cfleulo de los intereses su utilizardn los dfas transcurridos en el periodo y una
base de trescientos sesenta (360) dfes (dfas transcurridos /360).

Forma de los Bonos Los Bonos serdn emitidos en tftulos nominativos, registrados y sin cupones, en
y Denominaciones: denominaciones de $1,000 o sus muttiplos.
Preclo de Colocacién: Los Bonos serén ofrecidos en el mercado primario inicialmente por el cien por ciento

{100%) de su valor nominal,

Uso de los Fondos: En caso que se coloque la Emisién en su totalidad, el Emisor recibird, neto de
comisiones y gastos, un monto aproximado de ($39,397,157.50) (ver secci6n 1ILE),

Estos fondos se wtilizardn para financiar la cancelacién anticipada de la Serie A de la
Emision de Bonos realizada por el Emisor en el afio 2010 al amparo de la Resolucién
CNV No0.534-10 por Cuarenta Millones de Ddlares ($40,000,000.00) (la “Serie A").

Prelacién: Los Bonos constituirfin una obligacién dircctn, no subordinada y garantizada del
Emisor,

Garantfa: Los Bonos de esta Emisién estardn garantizados con un Fideicomiso de Garantfa que
el Bmisor tiene actualmente constituido con BG Trust Inc., {en lo sucesivo e}
“ i i i " o el “PFideicomiso”) el cusl parantiza y seguird

garamuando también a los Tenedores Registrados de lz Serie B por Cuarenta
Millones de Délarces ($40,000,000.00) de 1a emisién piiblica de bonos rcalizada por el
Emisor al amparo de la Resolucién CNV No.534-10 del 5 de diciembre de 2010 (la
“Emision del 2010") y de la emision piblica de bonos al amparo de la Resolucitn
SMV No.329-14 de 11 de julio de 2014 por la suma de hasta $10,000,000.00 (la
“Emisién del 2014") (conjuntamente, la Serie B de ia emisién piblica de bonos
autorizada por la Resolucién CNV No.534-10 del 5 de diciembre de 2010 y la emisi6n
piiblica de bonos al amparo de la Resolucién SMV No.329-14 de 11 de julio de 2014,
en lo sucesivo, las “Emisiones Actuales”).

El Emisor contard con un plazo de hasta sesenta (60) dfas calendario contados a partix
de la Fecha de Liquidacién de los Bonos de esta Emisién para inscribir la
modificaci6n al Fideicomiso de Garanifa y para modificar el contrato de cesi6n de los
cénones de arrendamiento que el Emisor tiene actuaimente suscrito con BG Trust Inc.,
éste dltime en su calidad de fiduciario {en lo sucesivo el “Contrato de Cesién"), de
manera que Jos mismos garanticen también la presente Emisién de Bonos.

En ningdn momento ¢l saldo emitido y en circulacién de las emisiones pablicas
garantizadas con el Fideicomiso de Garantfa podrd exceder la suma de
$§90,000,060.00.

Dicho Fideicomiso de Garantfa est4 constituido sobre los siguientes bienes y derechos:

a) Las sumas que se depositen en la Cuenta Ceatral (segin dicho término se
define més adelante en la Seccidn .G de este Prospecto), producto de la
cesién condicionada en funcién de garantfa de los Cénones de Arrendamiento
sobre los locales comerciales que conforman el Business Park 1 (seglin dicho
término se define més adelante en la Seccién 1V.A.1 de este Prospecto} y el
Business Park — Torre V (segtin dicho término se define més adelante en la
Seccidn IV.A.1 de este Prospeclo);

b) Las sumas que se depositen en la Cuenta de Reserva (seglin dicho término se
define més adelante en la Seccidn HILG de este Prospecto);

¢) Las garantfas reales de primera hipoteca y anticresis hasta la suma de
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$90,000,000.00 constituidas a favor del Fiduciario sobre las siguientes fincas:

1. Finca inscrita al Folio Real No0.159709, de la Seccién de Propiedad,
Provincia de Panamé, que corresponde al edificio de oficinas
comerciales ubicado en Costa del Este denominado Business Park 1,
cuyo valor de mercado segin avaliio de CBRE Panamé de fecha 31
de diciembre de 2015 es US$119,902,885.00.

2. Finca inscrita al Folio Real No. 243197, de la Seccién de Propiedad,
Provincia de Panam4, que corresponde al edificio de oficinas
comerciales ubicado en Costa del Este denominado Business Park ~
Torre V, cuyo valor de mercado segiin avalio de CBRE Panamd de
fecha 31 de diciembre de 2015 es US8$106,958,435.00.

d) Garanifa (carta de crédito Stand-By, prenda mercantil sobre depGsito
bancario o depésito en la Cuenta de Reserva u otra garantfa aceptable al
Fiduciario) por $10 millones a favor del Fiduciario que seré otorgada por el
Emisor a més tardar el 15 de abril de 2023, Esta garantfa se mantendrd
vigente hasta que las Emisiones Actuales sean canceladas o refinanciadas
como garantfa del pago de dichas emisiones. En caso de paga o
refinanciamiento de las Emisiones Actuales, el Fiduciario quedatd obligado a
liberar Ja Garantfa Adicional. Sin embargo, este requerimiento no aplicar4 si
(i) antes del 15 de abril de 2023 las Emisiones Actuales han sido canceladas
o refinanciadas o (ii) durante los 6 meses anteriores al 15 de abril de 2023 el
Emisor presentase al Fiduciario, una carta emitida por una institucién
financiera aceptable al Fiduciario, certificando que dicha institucién le ha
aprobado al Emisor una facilidad crediticia para el refiranciamiento del saldo
a capital adeudado bajo las Emisiones Actuales.

¢) Los dineros que reciba el Fiduciario producto de la ejecucién de las garantfas
reales, de haberlos, en caso de ser esto necesario seguin lo dispuesto en la
Seccidn HLG.S. de este Prospecto;

f) El importe de las indemnizaciones concedidas o debidas al Emisor por el
asegurador de los inmuebles hipotecados, en virtud del endoso de las polizas
de seguro como se detalia més adelante en la Seccién INL.G de este Prospecto;

g) Los bienes que, con la accptac‘fén del Fiduciario, el Emisor o terceras
personas incorporen al Fideicomiso de Garantfa, y

h) Losintereses y demis réditos que generen los activos del Fideicomiso.

El Emisor podr4 solicitar la segregacién (de ser necesaria) y posterior liberacién
parcial de la primera hipoteca y anticresis constituida sobre una o més de las fincas del
Business Park 1 o del Business Park —~ Torre V  hipotecadas estrictamente para
efectuarla venta o enajenaci6n de dicha(s) finca(s), sujeto a que el Emisor aplique el
dinero que proceda de dicha venta o enajenaci6n a la redencién anticipada de los
Bonos de esta Emisién y de las Emisiones Actuales al cien por ciento (100%) de su
valor nominal de forma pro-rata el monto que resulte de realizar el siguiente cdlculo:
El saldo total de los bonos emitidos y en circulacién de esta Emisién y de las
Emisiones Actuales, multiplicado por 1.25, dividido entre el total del drea (en metros
cuadrados ) del Business Park 1 y Torre V, multiplicado por el total del frea (en
metros cuadrados) a liberar.

Para mayor detalle sobre las Garantfas de la EBmisién, ver Seccion ILG de este
Prospecto Informativo.

El Emisor efectuard -en cierias circunstancias- aportes adicionales a la Cuenta de
Reserva (segiin dicho término se define en la Seccién IIL.G) que abrird el Fiduciario a
nombre del Fideicomiso de Garantfa, segiin se define a continuaci6n:

a) El Flujo de Caja Libre en caso de incumplimiento de la Prueba Anual de
Cobertura (segtin se define en la Seccién III.A.15);
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b) Aportes del Emisor y/o de sus accionistas, en caso de incumplimiento de la
Cobertura de Servicio de Interescs al cierre do cada perfodo trimestral, por un
monto equivalente al requerido para subsanar dicho incumplimiento.

¢) Flujo de Caja Libre generado entre el 15 de abril de 2023 y el 15 de abril de
2024, Sin embargo, esle requerimionto no aplicard si (i) antes det 15 de bril
de 2023 las Emisiones Actuales han sido canceladas o refinanciadas o (ii)
durante los 6 meses anteriores al 15 de abril de 2023 el Emisor presentase al
Fiduciario, una carta emitida por una institucién financiera aceptable al
Fiduciario, centificando que dicha irstitucion le ha aprobado al Emisor una
facitidad crediticia para o] refinanciamicnto del saldo a capital adcudado bajo
las Emisiones Actuales.

Los fondos indicados en el litezal c) serdn aplicados 2l pago de las Emisiones Actuales
en su fecha de vencimiento, salvo que las mismas sean refinanciadas, en cuyo caso
seréin liberados y entregados al Emisor.

Redencion Anticipada: El Emisor podrd redimir parcial o totalmente Jos Bonos en cualquier Fecha de Pago de
Interds sujcto & los siguicntes términos (ver Scecién 111 A.8):

Fecha Precio
Hasta el quinto aniversario 103.0%
Del quinto aniversario hasta el sexto aniversario 101.5%
A partir del sexto aniversario 100.0%

El Emisor también podré redimir total o parcialmente esta Emisi6n, antes de su Fecha
de Vencimiento con fondos producto de Liberaciones Permitidas o en caso que el
saldo en Ia Cuenta de Reserva sea de Tres Millones de Délares ($3,000,000.00) o mds,
al 1009 de su valor nominal de forma pro-rata con las Emisiones Actuales. Cualquier
redencién anticipada deberf ser realizada en miiltiplos de Un Millén de Dolares
(31,000,000.00).

Tratamiento Fiscal: Impucsto sobrc la renta con respecto & intereses: De conformided con cl Articualo 335
del Titulo XVT de! Texto Unieo del Decretn Tey No. 1 del R de julin de 1999 (a1
como dicho Decreto Ley ha sido reformado), los intereses que se paguen o acrediten
sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estardn
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 serdn colocados a través de la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., los
tenedores de los mismos gozarén de este beneficio fiscal.

Si los Bonos registrados cn la Superintendencia del Mercedo de Valores no fucsen
colacadns a fravés de una holsa de valores, Tos intereses que se paguen a los tenedores
de los mismos causarén un impuesto sobze la renta del cinco por ciento (5%) el cual
seré retenido en la firente por el Agente de Pago.

Impuesto sobre la renta con respecto a ganancias de capital: De conformidad con lo
dispuesto en el Artfculo 334 del Titule XVII del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de
1999, conforme fuera modificado por la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y con lo
dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de
2011, para los cfectos del impucsto sobrc la renta, del impucsto sobre dividendos y del
impuesto complementarin, no se considerarfn gravahles las ganancias, ni dedncibles las
pérdidas que dimanen de 1a enajenacién de valores registrados en la SMV, siempre que
dicha enajenaci6n se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo snterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artfeulo 2 de la Ley
No. 18 de 19 de junio de 2006 modificads por laLey No.31 de 5 de abril de 2011, en
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los casos de ganancias obtenidas por la enajenacién de valores emitidos por personas
jurfdicas, en donde dicha enajenacién no se realice a través de una bolsa de valores u
otro mercado organizadn, el contrihuyente se someter4 a un tratamiento de ganancias
de capital y en consecusncie calculard el impuesto sobre la renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez pos ciento (10%) sobie la ganancia de capital. El
comprador tendri la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al cinco
por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto al impuesto
sobre la renta sobre la ganancia de capital. Bl comprador tendrd la obligacién de
remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dfas siguientes a 12 fecha en
que surgi6 la obligacién de pagar. 8i hubicre incumplimicnto, s sociedad cmisora cs
solidariamente responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podrd optar por
considerar el monto retenido por el comprador como el impuesto sobre la renta
definitivo & pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del
impuesto retenido sea superior al monto resuliante de eplicer a tarifa del diez por
ciento {109) sobre la ganancia de capital obtenida en In enajenacién, el contribuyente
podré presentar una declacacidn juada especial acreditando la retencidn efectuada y
reclamar el excedente que pueda resulter a su favor como crédito fiscal aplicable al
impuesto sobre 1a renta, dentro del perfodo fiscal en que se perfecciond la transaccién,
El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacién de los valores no serd
acumulable a los ingrasos gravables del contribuyente,

La compra de valores registrados en la SMV por suscriptores ne concluye €l proceso
de colacacién de dichos valores y, por lo tanto, Ia exenci6n fiscal contemplada en el
pirrafo anterior no se verd afectada por dicha compra, y las personas que
posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de
valores u otro mercado organizado gozarin de los mencionados beneficies fiscales.

En caso de que un tenedor de bonos adquiera éstos fuera de una boisa de valores u
otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la
transferencia de! hono a su nombre, deherd mostrar evidencia al Emisor de la
_retenci6n del 5% a que se refiere el Arifculo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006
en concepto de pago del impuesto sobre 1a renta correspondiente por Ja ganancia de
capital causada en la venta de los bonos.

Esta seccién es meramente informaliva y no constituye una declaraci6n o garantfa del
Emisor sobre el tratamiento fiseal que el Ministerio de Economfa y Finanzas de la
Repiblica dc Panamé dard & la inversién cn los Bonos, Cada Tencdor Registrado de
urt Bono deberd cerclorarse independieniemente del tratamiento fiscal de su inversion
en los Bonos antes de inverlir en los mismos.

Para mayor detalle, ver Secci6n IX de este Prospecto Informativo.

Casa de Valores y BG Investizent Co., Inc. (“BG1") y BG Valores, 8.A. (“BGY"} acluaréin conw puestos

Puesto de Bolsa: de bolsa y casa de valores exclusivos de esta Emision (los “Pugestos de Bolsa” o las
“Casas de Valores").

Fiduciario: BG Trust, Inc. (el “Fiduciario")

Agente de Pago, Registro  Banco General, S.A. (el “Agente de Pago” o “Agente” o “Agente Administrativo”)

y Transferencia:

Enmiendas Toda la documentacién que ampara esta Emisi6n podrd ser corregida o enmendada

y Cambios: por el Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados, con el propésito de

remediar ambigledades o para cormregir erores evidentes o inconsistencias en la
documentacion. El Emisor deberd suministrar tales comrecciones ¢ eamiendas a ia
Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacién previa su divalgacién,
Fsta clase de camhios no podrd en ningfin caso afectar adversamente los intereses de
los Tenedores Registrados. Copia de la documentacién que ampare cualquier
correceion o ennienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de
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Valores quien la mantended en sus archivos a Ia disposicion de los interesados.

Para efectos de dispensas y/o para madificaciones a los términos y condiciones de los
Bonos, sz requerir4 ia aprobacién de los Tenedores que representen el cincuenta y un
por ciento (51%) o méis deltotal del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y
en circulacién en un momento determinado, segiin el Registro (la “Mayoria de
Tenedores”), excepto aquellos relacionados con la Tasa de Interés, Pago de Capital,
Plazo y Garantfas de Ja Emisi6n, salvo la ocurrencia de Liberaciones Permitidas de
acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto Informativo en la Secci6n I1.G.3 ,
en cuyo ¢aso se requerirs de la aprobacion del setenta y cinco por ciento (75%) o més
de los Tenedores Registrados del total del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos
emitidos y en circulacién en un momento determinado, segin el Registro (la “Sdper

Mayorfa de Tencdores”).

Asesores Legales: Alemin, Cordero, Galindo & Lee ("ALCOGAL”).
Jurisdiccién: Los bonos se regirén por las leyes de la Repiblica de Panamd
Listado: : Bulsa de Valores de Panamd, S.A. (“BYP")

Custodio: Central Latinoamericara de Vatores, S.A.(“Latinclenr™)
Registros SMV: Resolucién SMV No. 115-17 de 13 de marzo de 2017,

C. Informacion de Mercado

Bonos corporativos

Listado bursatil: Bolsa de Valores de Panama, S.A.
PAL0OG655223A9

Simbolo bursatil:
Precio de cierre al 31-Dic-19: 100.00%
Agente de Pago, Registro y Transferencia: Banco General, S.A.

Casas de valores gue crean mercado a Ninguna
estos valores: -

Listado bursatil: Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Simbolo bursatil: PAL0655222B9
Precio de cierre al 31-Dic-19: 100.00%

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

Casas de valores que crean mercado a Ninguna
estos valores:

Listado bursatil: Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Simbolo bursatit: PALOB55224A7
Precio de cierre al 31-Dic-19: 100.00%

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

Casas de valores cque crean mercado a Ninguna
estos valores:
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It PARTE
RESUMEN FINANCIERO

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

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

I PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico Autorizado
independiente. Ver adjunto

Estado do Resultados - Anual Trimoesire Trimestre Trimesire
que roporta quareporta que reporta queroporia
3M.-Deoce 19 30-Sep-19 30-Jun-13 M-Mar19
Vertas oiny evos totdes 712348055 825584 6833453 8523578
Gustos gurwrdes y ankninisiraivos 1848492 1533 654 1641057 157743
Canbio snviar razanade da progodad 8854707 . . .
Utidad {péedida) neta 11,830,572 2501477 3,162.15% 25218
Aotioryrs ernifdas y smcradoatdn 0,030 51002 50300 501,003
Balance Gonera! Anval Trimastta Trimesire Trimostra
que reporta quareporia quareporta quereporta
31-Dec-18 30.Sep-19 0-Jun-19 31-Mar-19!
Activo oortise i 3303201 6005724 7173197 56549
Framiadad daimversidn 281737487 251 872553 251873593 251 473583
Total do actives 213,114,510 267295207 267,295.7¢7 265,593,220
Patiso corriente 21438592 223245 2034405 13004103
Prestanas pr payy alorgapazo
Baryas por pagy, do 83638 292 83583732 83873293 830526033
Frestano Aexiavsia
Total Pasivo 100,680,604 100,342,937 100,337,778 101207313
Aeciarys comires 5003000 505300 500300 5003003
Ulidades na d situidas 167,534,003 160723434 162221957 153690704
Total de patiimonie $12534 510 165.619.406 166,957,923 164,391,833
Rarones Financioras
Pasvas ! Parimaorio 058 GAIx GO G2
Cagpitd dutrotego 115850 2763274 5078792 2552328
frdcadaliqidar 158 268 342 195
Uslidad ap aivie/ gustos Ensvieras 3N A2n 3185x 362«
IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de noviembre de 2003,
para la adopcién de recomendaciones y procedimientos relativos al buen gobierno corporativo de las
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sociedades registradas, responda a las siguientes preguntas en la presentacion que se incluye 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 MINIMO

1.

Indique si se han adoptado a o interno de la organizacién reglas o procedimientos de buen
gobierno corporativo. En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacién 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 guias y principios de buen gobierno corporativo por
parte de sociedades registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:

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

La Junta Directiva en pleno supervisa los informes de auditoria, los controles internos, y el
cumplimiento con las directrices que guian los aspectos financieros, operativos y administrativos de la
gestion del Emisor.

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

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

Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracion.

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

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

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

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

La Junta Directiva no cuenta con Comités.

La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y fevantamiento 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 la celebracion de reuniones de trabajo y levantamiento de actas.

Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacioén.

El Emisor no cuenta con ninguna regla que confiera a los directores y dignatarios el derecho a recabar
y obtener informacion.
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3. Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacién a quienes va dirigido.

El Emisor no ha adoptado un Cédigo de Etica.
JUNTA DIRECTIVA

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

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

El Emisor no cuenta con reglas sobre politicas de informacion y comunicacién con accionistas y
terceros.

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

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

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucién y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

No aplica. El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.
d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.
No aplica. El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.
e. Control razonable del riesgo.
l.a Junta Directiva en pleno supervisa el control razonable de los riesgos de la gestion del Emisor.

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicién financiera de la
empresa.

La Junta Directiva en pleno supervisa la preparacion de registros de contabilidad apropiados que
reflejen razonablemente la posicion financiera de la empresa.

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

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

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

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

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periddica.

La Junta Directiva en pleno supervisa los mecanismos de control interno del Emisor.
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Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros
de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para
perseguir la consecucion de intereses personales.

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

COMPOSICION DE LA JUNTA DIRECTIVA

a.

Numero de Directores de la Sociedad
Tres (3) Directores
Numero de Directores Independientes de la Administracién

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

Namero de Directores independientes de los Accionistas

Todos los Directores estan vinculados con los dos propietarios efectivos del capital accionario de
Desarrollo Inmobiliario del 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 informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

El Emisor no cuenta con regias sobre acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo
y su observancia.

Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
plblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el ptblico
inversionista a juicio del emisor).

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

Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
ylo estatutos de la sociedad. (Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas
publicas de acciones. Para ofertas pliblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea
de importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

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

Acceso a informacién referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
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publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

El Emisor no cuenta con reglas sobre acceso a informacion referente a la remuneracion de los
miembros de la Junta Directiva.

Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave. (Esta informacion debe
suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas pablicas 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 ejecutives ni empleados.

Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad. (Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas
publicas de acciones. Para ofertas ptiblicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea
de importancia para el ptiblico inversionista a juicio del emisor).

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

COMITES DE LA JUNTA DIRECTIVA

8.

a.

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacién de comités de apoyo tales como:
Comité de Auditoria; o su denominacién equivalente

L.a Junta Directiva no cuenta con Comités.

Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacion equivalente

La Junta Directiva no cuenta con Comités.

Comité de Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

La Junta Directiva no cuenta con Comités.
Otros:
La Junta Directiva no cuenta con Comités.

En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités
para el periodo cubierto por este reporte.

Comité de Auditoria

No aplica.

Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

No aplica.

Comité de Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica.
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Vi. Conformacién de los Comités de Ia Junta Directiva
10. Indique cémo estan conformados los Comités de:

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

No aplica.
b. Cumplimiento y Administracién de Riesgos

No aplica.
c. Evaluacién y Postulacion 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
DIVULGAGION

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.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A. (www.panabolsa.com).

FIRMA(S)
El Informe de Actualizacién Anual debera ser firmado por la o las personas que, individual o conjuntamente,

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

e

Alexander Petrosky Boyd
Representante Legal
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Calle 56 Este, Obarrio '

Panama, Republica de Panamé

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Opinién

B

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 2019, 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 opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2019, 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 (NIF).

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 Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes de la Compafiia de conformidad con el
Cédigo 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 RepuUblica de Panama y hemos
cumplido las demés responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Codigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es
suficiente y apropiada para ofrecer una base para nuestra opinion.

Parrafo de Enfasis

Sin calificar nuestra opinién, llamamos la atencién a la nota 8 a los estados financieros en donde se
describen los saldos y transacciones con partes relacionadas. Estos saldos y transacciones tienen
efectos importantes en Ia situacion financiera, el desempefio financiero y los flujos de efectivo de la
Compafiia.

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria 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 opinién sobre ellos, y no expresamos una opinion per
separado sobre estos asuntos.

® 2020 KPMG, una sodedad civil panamefia y firma de la red de firmas miembro independiente de KPMG, afiliadas a KPMG International Cooperalive
(*KPMG International®), una entidad suiza, Derechos reservados.



Valuacién de las propiedades de inversion (B/.251,873,5689)
Véanse las Notas 3 (c) y 9 a los estados financieros.,

Asunto clave de la auditoria

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

Como el asunto fue atendido en la auditoria

Para esta area nuestros procedimientos de
auditoria incluyeron, entre otros, la evaluacién
de las competencias de los experios externos
contratados por la Compafifa para realizar la
valuacién de 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 limitd a, la evaluacién de sus
competencias profesionales, la experiencia e
independencia de la Compafiia. Nos reunimos
con los expertos de valuacion para discutir su
metodologia de valuacién aplicada. Utilizamos
nuestros propios especialistas en valuacion
para asistirnos en la evaluacién critica de la
metodologia de valuacion aplicada, vy
consideramos si ésta estd en linea con los
requerimientos contables y las mejores
practicas. Desafiamos todos los supuestos
claves, incluidos los ingresos de alquiler,
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 ocupacion de las oficinas y locales
hacia los reportes de ingresos de alquiler y los
costos de operacion de la propiedad con los
costos reales det afio.

Se evalud si las revelaciones de la Compaiiia
con respecto a los insumos utilizados para la
valuacibn de la propiedad de inversion
reflejaban los supuestos utifizados y cumplian
con los requisitos de las Normas internacionales
de Informacion Financlera pertinentes.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion

con los Estados Financieros

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




En la preparacién de los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la
capacidad de la Compafila para continuar como un negocio en marcha, revelando, seguin
corresponda, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la base
de contabilidad de negocio en marcha, a menos que la administracion tenga la intencion de liquidar
la Compafiia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

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

Responsabilidad de Auditor en Relacién con la Auditorfa 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 auditorfa que contenga nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditorfa efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia refativa st, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

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

o Identificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. Elriesgo de no detectar un error
de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso 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 auditorfa 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.

e Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, por la administracion, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Compafifa para continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atencion en nuestro
informe de auditorfa sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros
o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra opinidn. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compafiia
deje de ser un negocio en marcha.




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

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

También proporcionamos a los encargados del gobierno corporativo una declaracién 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 y, 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 més significativos en la auditoria de los estados financieros
del periodo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditorfa. Describimos
estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias -
prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

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

es Ricardo A. Carvajal V.
K6

Panama, Republica de Panama
28 de mayo de 2020




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)

(Panamé4, Republica de Panama)
Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2019

(Expresado en Balboas)

Activos

Activos corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Alguileres, neto
Compaifiia relacionada

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
Gasto pagado por adelantado
Depositos en garantia

Total de activos no corrientes

Total de activos

=
o}
.
Q9

6, 8, 14, 20, 21

4,8,21
8

9,14
10
11

8,12, 14, 20

2019 2018
2,805,797 5,157,651
329,503 868,164
60,000 560,968
389,503 1,429,132
763 413
104,138 184,363
0 70,707
3,300,201 6,842,266
261,737,187 251,873,589
3,353,303 1,974,939
529,128 688,754
3,868,986 4,578,963
307,372 291,646
18,333 18,333
269,814,309 259,426,224
273,114,510 266,268,490

Las notas eh las péginas 10 a la 39 son parte integral de los estadds financieros.
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Pasivos

Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:
Proveedores
Intereses 8
Otras 13
Total de cuentas por pagar 20, 21

Ingresos diferidos
Adelantos recibidos de clientes
Total de pasivos corrientes

8,20, 21

Pasivos no corrientes

Bonos por pagar, neto 8, 14, 20, 21
Impuesto sobre {a renta diferido 15
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 16
Utilidades no distribuidas
Total del patrimonio

Compromisos 19

Total de pasivos y patrimonio

2019 2018
535,716 843,389
770,625 735,069
295,419 60,394

1,601,760 1,638,852
407,415 419,067
134,517 197,238

2,143,692 2,255,157

89,694,292 89,652,313
8,742,520 8,610,052
98,436,812 98,262,365

100,580,504 100,517,522

5,000,000 5,000,000

167,534,006 160,750,968

172,534,006 165,750,968

273,114,610 266,268,490




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

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(Expresado en Balboas)

Ingresos por alquiler

Pérdida por deterioro de deudores comerciales
Gastos de operacion

Gastos generales y administrativos

Utilidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion
Resultados de la actividad de operacion

Gastos de intereses
Amortizacion de costos por emision de bonos
Costos financieros

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta:

Corriente

Diferido
Total impuesto sobre la renta, neto
Utilidad neta

Utilidad neta por accién

Nota

7,8, 10

® o
- e
~N ® A
NN

NN

16

18

2019 2018

26,917,746 27,731,396
0 (115,912)
(6,488,112) (6,521,895)
(595,385) (580,693)
19,834,249 20,512,896
8,854,707 (2,766,486)
28,688,956 17,746,410
(5,535,903) (5,425,000)
(41,978) (41,924)
(5,577,881) (5,466,924)
23,111,075 12,279,486
(2,574,671) (2,407,204)
(132,468) 45,449
(2,707,139) (2,361,755)
20,403,936 9,917,731
40.81 19.84

Las notas en las paginas 10 a la 39 son parte integral de los estados financieros.




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

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

{Expresado en Balboas)

Utilidades
Acciones no Impuesto Total de
Nota  comunes distribuldas  complementario patrimonic
Saldo al 1 de enero de 2018 5,000,000 160,833,237 (65,523) _ 165,767,714
Resultado integral total del afio
Utilidad neta 0 9,917,731 0 9,917,731
Total de resultados integrales de! periodo 0 9,917,731 0 9,917,731
Contribuciones y distribuciones del accionista
Impuesto complementario 0 0 0 0
Dividendos declarados 0 (10,000,000} 65,5623 (9,934,477}
Total de contribuciones y distribuciones del acclonista 18 0 (10,000,000} 65,523 (9,934.477)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 5,000,000 160,750,968 0 165,750,968
Saldo al 1 de enero de 2019 5,060,000 160,750,968 0 165,750,968
Resuitado integral total del aiio
Utilidad neta 0 20,403,936 8] 20,403,936
Total de resultados integrales del periodo 0 20,403,936 0 20,403,936
Contribuciones y distribuciones del accionista
Impuesto complementario 0 0 (288,864) (288,864)
Dividendos declarados 18 0 (13,620,898) 288,864 {13,332,034)
Total de contribuciones y distribuciones del accionista 4] (13,620,898) 0 {13,620,898)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 5,000,000 167,534,006 0 172,634,008

L as notas en las paginas 10 a la 39 son parte integral de fos 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 2019

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo por actividades de operacion:
Utilidad neta

Ajustes por:

Depreciacion y amortizacion

Pérdida por deterioro de deudores comerciales
Amortizacién comision de venta

Gasto impuesto sobre la renta, neto

Costo de financiamiento, neto

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
Cuentas por pagar proveedores
Otras cuenias por pagar
ingresos diferidos

Adelantos recibidos de clientes
Fiujos procedentes de actividades de operacién
Intereses pagados

Impuesto sobre la renta pagado

Fiujo neto generado por actividades de operacién

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

Aumento en construccion en proceso

Flujo neto usado en actividades de inversion

Flujos de efectivo por actividades de financiacion:

Dividendos pagados
Impuesto complementario
Flujo neto usado en actividades de financiacién

(Disminuci6n) aumento neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

=
o]
~
Y

|

11
4,20

15
14
12

11
10

6, 8, 20, 21

2019 2018

20,403,936 9,917,731
330,158 225,970

0 115,912

75,873 15,329
2,707,139 2,361,755
5,577,881 5,466,924
709,977 (513,771)
(8,854,707) 2,766,486
20,950,257 20,356,336
538,661 552,302
500,968 (31,001)
(350) 6,628
(11,373) (334,700)
(307,673) 379,173
138,265 (16,808)
(11,652) (21,853)
(62,721) (24,164)
21,734,382 20,865,913
(5,500,347) (5,500,347)
(2,407,204) (1,623,999)
13,826,831 13,741,567
(10,430) 0
(2,547,357) (1,706,039)
(2,557,787) (1,706,039)
(13,620,898)  (10,000,000)
0 65,523
(13,620,898) (9,934 ,477)
(2,351,854) 2,101,051
5,157,651 3,056,600
2,805,797 5,157,651

Las notas en las péaginas 10 a la 39 son parte integral de los estados financieros.




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

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2019

{Expresado en Balboas)

(1) Operacion y constitucion

Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A, (en adelante “la Compafiia) es una sociedad anénima
constituida bajo las leyes de la Republica 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
Panaméa. La Compafifa 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 administraciéon del Centro de Negocios “Business Park” (ver
nota 17). .

La Compariia esta listada en la Bolsa de Valores de Panamd, la oficina principal de la
Compafiia se encuentra ubicada en Ciudad de Panama, Ave. Costa del Este, Centro de
Negocios Business Park, piso 8. Al 31 de diciembre de 2019, la Compafiia ho mantenia
empleados (2018: igual). La unidad de negocio de los arrendamientos y las gestiones
administrativas de la Compaiifa son ejercidas por personal ejecutivo de compafiias
relacionadas.

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

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion el 28 de mayo de 2020.

(b) Base de medicion
Los estados financieros son preparados sobre la base de costo histérico, excepto por las
propiedades de inversion (ver nota 3 (c)).

{c) Moneda funcional y de presentacion ’
Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
de la Compaiiia. 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 Reptblica de Panaméa no emite papel moneda propio, y en su lugar, el dolar 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 administracién efectuie juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables y las cifras
reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir
de estas estimaciones. Las estimaciones y supuestos son revisados 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 que estos afecten.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Subsidiaria 100% de Zigma International, Ltd.)
(Panamé, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

i. Supuesto e incertidumbres en las estimaciones:
| a informacién sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material en el periodo que terminara el 31 de
diciembre de 2019, se incluye en la nota 9 de propiedades de inversion.

Medicion de los valores razonabies
Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Compaiifa requieren la
medicion de los valores razonables tanto de los activos y pasivos.

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

Los Directivos revisan regularmente las variables no observables significativas y los
ajustes de valorizacion. Si se usa informacién de terceros, como avaltos de
corredores o servicios de fijacién de precios, para medir los valores razonables, 10s
Directivos evaltian la evidencia obtenida de los terceros para respaldar la conclusion
de que esas valorizaciones satisfacen los requerimientos de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo el nivel dentro de la jerarquia
del valor razonable dentro del cual deberian clasificarse esas valorizaciones. Los
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 Compafiia 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 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 periodo sobre el que se informa durante el periodo en que ocurri6
el cambio.
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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

(3) Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
A excepcion en donde se indica que se dieron cambios, las politicas de contabilidad que se
detallan a continuacion han sido aplicadas consistentemente por la Compaiifa en todos los
periodos presentados en estos estados financieros.

(a) Arrendamientos
- Como arrendador
Cuando la Compafiia actlia como un arrendador, determina al inicio del arrendamiento
si cada arrendamiento es un arrendamiento financiero ¢ un arrendamiento operativo.

Para clasificar cada arrendamiento, la Compafiia realiza una evaluacion general de si
el arrendamiento transfiere sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a
la propiedad del activo subyacente. Si este es el caso, entonces el arrendamiento es un
arrendamiento financiero; si no, entonces es un arrendamiento operativo. Como parte
de esta evaluacion, la Compafiia considera ciertos indicadores tales como si el
arrendamiento cubre la mayor parte de la vida econémica del activo.

Si un acuerdo contiene componentes de arrendamiento y no arrendamiento, la
Compalia aplica la NIIF 15 para asignar la contraprestacion en el contrato.

La Compaiiia reconoce los pagos por arrendamiento recibidos en virtud de
arrendamientos operativos como ingresos sobre una base lineal durante el plazo del
arrendamiento como parte de "ingresos por alquiler”.

Las politicas contables aplicables a la Compafiia como arrendador en el periodo
comparativo no fueron diferentes de la NIIF 16,

Los ingresos por arrendamiento de contratos de arrendamiento en los que la Compairiia
actia como arrendador son los siguientes:

En miles de Balboas 2019
Arrendamiento operativo
Ingresos de arrendamiento 26,917,746

Arrendamiento operativo

La Compafiia arrienda sus propiedades de inversion. La Compafiia ha clasificado estos
arrendamientos como arrendamientos  operativos, porque no transfieren |
sustancialmente todos los riesgos y recompensas incidentales a la propiedad de los
activos. La Nota 12 establece informacién sobre los arrendamientos operativos de
inversion inmobiliaria.
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La siguiente tabla establece un analisis de vencimientos de los pagos de arrendamiento,
gue muestra los pagos no descontados de arrendamiento que se recibiran después de
la fecha del informe: ’

En miles de Balboas 2019
Menos de un aio 21,203
Uno a dos afios 17,838
Dos a tres afios 16,080
Tres a cuatro afios 14,962
Cuatro a cinco afios 13,417
Mas de cinco afios 24,052
Total de pagos de arrendamiento no descontados 107,562

Con base en NIC 17

Los activos mantenidos bajo otros arrendamientos se clasificaron como arrendamientos
operatives y no se reconocieron en el estado de situacién financiera de la Compaiiia. Los
pagos realizados en virtud de arrendamientos operativos se reconocieron en resultados
en linea recta durante el plazo del arrendamiento.

Politica aplicable previo al 1 de enero de 2019
Para los contratos celebrados antes del 1 de enerc de 2019, ia Compafiia determind si
el acuerdo era o contenia un contrato de arrendamiento basado en la evaluacion de si:

« el cumplimiento del acuerdo dependia del uso de un activo o activos especificos; y

« ¢l acuerdo habia transmitido el derecho a utilizar el activo. Un acuerdo transmitia el
derecho a usar el activo si se cumplia una de las siguientes condiciones:

() el comprador tenia la capacidad o el derecho de operar el activo mientras
obtenia o controlaba mas de una cantidad insignificante de la produccion;

(i) el comprador tenia la capacidad o el derecho de controiar el acceso fisico al
activo mientras obtenia o controlaba mas de una cantidad insignificante de la
produccién; o

(iii) los hechos vy circunstancias indicaban que era remoto que otras partes
obtuvieran mas que una cantidad insignificante de la produccion, y el precio
por unidad no era fijado por unidad de produccién ni igual al precio de mercado
corriente por unidad de produccion.

(b) Instrumentos financieros

I

Reconocimiento y medicion inicial:

Los deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se reconocen
cuando estos se originan. Todos los otros activos financieros y pasivos financieros se
reconocen inicialmente cuando la Compafiia se hace parte de las disposiciones
contractuales del instrumento.
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i,

Un activo financiero (a menos que se aun deudor comercial sin un componente de
financiacion significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable
mas en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en resultados,
los costos de transaccién directamente atribuibles a su adquisicion o emision. Un
deudor comercial sin un componente d de financiacion significativo se mide iniciaimente
al precio de la transaccion.

Clasificacion y medicién posterior:

Activos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales — inversion
en deuda, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales — inversion en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultado.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto
si la Compafifa cambia su modelo de negocio para gestionar los activos financieros, en
cuyo caso todos los activos financieros afectados son reclasificados el primer dia del
primer periodo sobre e! que se informa posterior al cambio en el modelo de negocio.

Un activo financiero debera medirse al costo amortizado si se cumplen las dos
condiciones siguientes y no esta medido a valor razonable con cambios en resultados:

- Ei activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y

. Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo. que son Unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe principal pendiente.

Una inversion en deuda debera medirse al valor razonable con cambios en ofros
resultados integrales si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medido al
valor razonable con cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se
logra tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los
activos financieros; y

- Las condiciones contractuales del activo financierc dan lugar, en fechas especificas,
a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el
importe del principal pendiente. _

En el reconocimiento inicial de una inversion de patrimonio que no es mantenida para
negociacion, la Compafiia puede realizar una eleccidn irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en
otros resultados integrales. Esta eleccion se hace individualmente para cada inversion.
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Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en otros resultados integrales como se describe
anteriormente, son medidos al valor razonable con cambics en resultados.

Activos financieros — Evaluacion del modelo de negocio

La Compafila realiza una valuacion dei objetivo dei modelo de negocio en el que se
mantiene un activo financiero a nivel de cartera ya que es el que mejor refleja la manera
en que se gestiona el negocio y en que se entrega la informacion a la gerencia. La
informacién considerada incluye:

- Las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y la operacion de esas
politicas en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en
cobrar ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de
interés concreto o coordinar la duracion de los activos financieros con la de los
pasivos que dichos activos estan financiando o las salidas de efectivo esperadas o
realizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

- Como se evalia el rendimiento de la cartera y como este se informa al personal
clave de la gerencia de la Compaiiia;

- Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio {y los activos
financieros mantenidos en el modelo de negocio) y, en concreto, la forma en
que se gestionan dichos riesgos;

Activos financieros — Evaluacion de si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos
de principal y los intereses

Para propositos de esta evaluacion, el “principal” se define como el valor razonable del
activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El “interés” se define como
la contraprestacion por el valor temporal de dinero por el riesgo crediticio asociado con
el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y por otros riesgos
y costos de préstamo basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos
administrativos), asi como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal y los
intereses. La Compafiia considera los términos contractuales del instrumento. Esto
incluye evaluar si un activo financiero contiene una condicion contractual que pudiera
cambiar el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que
no cumpliria esta condicion. Al hacer esta evaluacion, la Compaiiia considera:

- Hechos contingentes que cambiaran el importe o el calendario de los flujos de
efectivo:

- Caracteristicas de pago anticipado y prorroga; y

- Términos que limitan el derecho de la Compaiila a los flujos de efectivo procedentes
de activos especificos.
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(d)

(e)

Activos financieros — Medicion posterior y ganancias y pérdidas

Activos financieros a costo amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado usando el método del interés
efectivo. El costo amortizado se reduce por las pérdidas por deterioro. El ingreso por
intereses {si lo hubiese) y el deterioro se reconoce en resultados. Cualquier ganancia o
pérdida en la baja en cuentas se reconoce en el resultado.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion consisten en terrenos y edificios, estan valuadas al valor
razonable. Este valor se obtiene por medio de evaluadores independientes. Los availios
son actualizados anualmente y cuaiquier cambio en el valor razonable es reconocido en
el estado de resultados. Las propiedades de inversion son dadas de baja cuando las
mismas han sido dispuestas.

Los edificios clasificados como propiedades de inversion no estan sujetos a depreciacion.
Las propiedades de inversion en construccion estan medidas al valor razonable, si se
considera que el valor razonable es confiable. Para las propiedades de inversion en
construccion para las cuales el valor razonable no puede ser determinado con fiabilidad,
pero para las cuales la Compafifa espera que el valor razonable de la propiedad sera
determinado de forma fiable cuando la construccion esté completa, son medidos al costo
menos cualquier deterioro hasta cuando el valor razonable sea fiable o cuando la
construccion esté completa, lo que se suceda primero.

Si la propiedad de inversion se convierte a una propiedad ocupada por el duefio, es
reclasificada a mobiliario, equipos y mejoras. El valor razonable a la fecha de la
reclasificacion se convierte en su costo para propositos contables subsiguientes.

[N

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 construccidn que son
capitalizados como un componente de los costos de construccién 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 31 de diciembre de 2019, no hubo costos de interés
gue hubieran requerido ser capitalizados (2018: igual).

Mobiliario, equipos y mejoras
Activos propios:
Ef 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 contra operaciones a medida que se
efectuan,
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()

Depreciacion y amortizacion:

El mobiliario, equipos y mejoras son depreciados y amortizados utilizando el método de
linea recta, con base a la vida util 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 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 no derivados

Instrumentos financieros y cuentas por cobrar por arrendamientos
La Compafiia reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por:

- Los activos financieros medidos al costo amortizado

La Compafila mide las correcciones del valor por un importe igual a las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo.

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por un
importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde del reconocimiento inicial al estimar las perdidas crediticias
esperadas, la Compafifa considera la informacion razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuerzos indebidos. Esta incluye informacion y
analisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histérica de la Compaifiia y
una evaluacion crediticia informada incluida aquella referida a un fututo.

La Compafiia asume que el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente si tiene una mora de mas de 90 dias.

La Compaifiia considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:
- No es probable que el prestatario pague sus obligaciones crediticias por completo a

la Compafia o
- El activo financiero tiene una mora de mas de 90 dias o mas
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Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas crediticias
que resultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada
de un instrumento financiero. '

Las pérdidas crediticias esperadas de doce meses son la parte de las perdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del activo que proceden de sucesos de
incumplimiento sobre un instrumento financiero que esta posiblemente dentro de los 12
meses después de la fecha de presentacion (o un periodo inferior si el instrumento tiene
una vida de menos de doce meses).

El periodo maximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas es el periodo
contractual méximo durante el que la Compaiiia esta expuesta al riesgo de credito.

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado por probabilidad de las
pérdidas crediticias. Otras pérdidas crediticias se miden como el valor presente de las
insuficiencias del efectivo (es decir, la diferencia entre el flujo de efectivo adeudado a la
Compaiiia de acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que la Compaiifa esperaba
recibir).

Las pérdidas crediticias son descontadas usando la tasa de interés efectiva del activo
financiero. v

Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de presentacion, la Compaiiia evalla si los activos financieros registrados
al costo amortizado tienen deterioro crediticio. Un activo financiero tiene “deterioro
crediticio cuando han ocurrido uno o méas sucesos que tienen un impacto perjudicial sobre
los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye los siguientes datos
observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario

- Un incumplimiento o un suceso de mora de mas de 90 dias

- La reestructuracion de un préstamo o adelanto por parte de la Compafiia en términos
que este no consideraria de otra manera

- Se esta convirtiendo en probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma
de reorganizacion financiera; o

- La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en cuestion, debido a
dificultades financieras.

Presentacion de la correccion del valor para pérdidas crediticias esperadas en el estado
de situacion financiera

Las correcciohes del valor para los activos financieros medidos al costo amortizado se
deducen de! importe en libros bruto de los activos.
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(9

(h)

Castigo

El importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando la Compafiia no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una porcién
del mismo. La Compafifa hace una evaluacion individual de la oportunidad y el alcance
del castigo con base en si existe 0 no una expectativa razonable de recuperacion. La
Compaiiia no espera que exista una recuperacion significativa del importe castigado. No
obstante, los activos financieros gue son castigados podrian estar sujetos a actividades
a fin de cumplir con los procedimientos de la Compaiifa para la recuperacion de los
importes adeudados.

Activos no financieros
En cada fecha de presentacion, la Compafiia revisa los importes en libros de sus activos
financieros (distintos de los inventarios y activos por impuestos diferidos) para determinar
si existe algtin indicio de deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima el importe
recuperable del activo.

Para propésitos de evaluacion del deterioro, los activos son agrupados en el grupo de
activos méas pequefio que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo que
son, en buena medida, independientes de las entradas de efectivo derivados de otros
activos o unidades generadoras de efectivo.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razonable, menos los costos de venta. El valor en uso se
basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente usando una tasa de
descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones actuales del mercado sobre
el valor temporal del dinero y los riesgos especificos que puede tener en el activo o la
unidad generadora de efectivo. Se reconoce una pérdida por deterioro si el importe en
libros de un activo o unidad generadora de efectivo (UGE) excede su importe recuperable.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en resultados. Estas pérdidas se distribuyen en
primer lugar, para reducir e! importe en libros de cualquier plusvalia distribuida a la unidad
generadora de efectivoy @ continuacién, para reducir el importe en libros de los demas
activos de la unidad, sobre una base de prorrateo.

Una pérdida por deterioro se revierte solo mientras el importe en libros del activo no
exceda al importe en libros que podria haberse obtenido, neto de amortizacion o
depreciacion, si no se hubiese reconocido una pérdida por deterioro del valor para dicho
activo.

Capital social

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

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.
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(0

Eil impuesto sobre fa renta corriente es el impuesto esperado a pagar sobre Ia 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 segin libros de los activos y pasivos, para propoésitos financieros y las
cantidades utilizadas para propositos 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 el impuesto sobre la renta diferido
pasivo, corresponde a las propiedades de inversion v ios alquileres por cobrar a futuro.

El impuesto sobre ia 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.

Ingresos de actividades ordinarias

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
cualquier incremento contemplado durante la vigencia del contrato. Los contratos de
alquiler oscilan entre 5y 10 afios.

Ingresos por servicios:
Los Ingresos por servicios y cargos administrativos son reconocidos cuando el control del
servicio es trasladado al cliente, lo cual es cuando el servicio es brindado.

ingresos diferidos por alquiler:

Los ingresos diferidos por alquiler consisten enla facturacion 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 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 reconccidos 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 amortizacion de
los costos financieros diferidos.
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Los gastos de intereses consisten en los generados por las 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.

(k) Ultilidad neta por accion
La utilidad neta por accion mide el desempefio de la Compaiiia sobre el perfodo reportado
y es calculada dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la
cantidad promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el perfodo.

(I} Informacion de segmento

Un segmento de operacion es un componente de la Compafila 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 Compafiia. Todos los resultados de operacion de los segmentos
operativos son revisados regularmente por el Gerente General de la Compafiia para
tomar decisiones sobre los recursos gue deben asignarse al segmento y evaluar su
rendimiento, y para los cuales la informacion financiera esté disponible (ver nota 5).

(m) Normas emitidas no adoptadas
Una serie de nuevas normas son aplicables a los periodos anuales que comienzan
después del 1 de enero de 2019 y su aplicacion anticipada esta permitida; sin embargo,
las siguientes normas nuevas © sus modificaciones no han sido aplicadas
anticipadamente por la Compafiia en la preparacion de estos estados financieros.

Otras normas
No se espera que las siguientes normas e interpretaciones modificadas tengan un
impacto significativo sobre los estados financieros consolidados del Grupo.

- Modificaciones a las referencias al marco conceptual en las normas NIIF.
- Definicién de un negocio (Modificaciones a la NIIF 3).

- Definicién de material (Modificaciones a la NIC 1y la NIC 8).

- NIIF 17 Contratos de seguro

(4) Cambios en las politicas contables significativas
La Compafifa ha aplicado inicialmente la NIIF 16 a partir del 1 de enero de 2019. Algunas otras
nuevas normas también entran en vigencia a partir del 1 de enero de 2019, pero no tienen un
efecto significativo sobre los estados financieros de la Compafiia.

Politicas aplicables a partir del 1 de enero de 2019

(a) NIIF 16 - Arrendamientos
[.a Compafiia aplic6 la NIIF 16 con una fecha de aplicacion inicial del 1 de enero de 2019.
Como resultado, la Compafila ha modificado su politica contable para contratos de
arrendamiento como se detalla a continuacion.
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(8)

(6)

A. Definicién de un contrato de arrendamiento
Anteriormente, la Compafiia determino al inicio del contrato siun acuerdo es o contiene
un arrendamiento segin la CINIF 4. Segun la NIIF 16, la Compafiia evalGa si un
contrato es o contiene un arrendamiento basado en la definicion de un arrendamiento,
como se explica en la Nota 4 ().

En la transicion a la NIIF 16, la Compafiia optd por aplicar la solucion practica para
evaluar qué transacciones son arrendamientos. La Compaiiia aplico la NIIF 16 solo a
los contratos que previamente se identificaron como arrendamientos. Los contratos que
no se identificaron como arrendamientos segin la NIC 17 y la CINIF 4 no se
reevaluaron para determinar si existe un arrendamiento. Por io tanto, la definicion de un
arrendamiento segtn la NIIF 16 se aplico solo a los contratos celebrados o modificados
a partir de! 1 de enero de 2019.

B. Como arrendador
La Compafiia no esta obligada a realizar ajustes en la transicion a la NIIF 16 para los
arrendamientos en los que actGa como arrendador. La Compafiia contabilizé sus
arrendamientos de acuerdo con la NIIF 16 a partir de la fecha de la aplicacion inicial.

Segmento de operacion

La Compafifa tiene un Gnico segmento reportable que son los arrendamientos de propiedades
de inversioén, el cual es la Gnica unidad estratégica de negocio. La unidad estratégica de
negocio ofrece un servicio, por o que no requiere de diferentes tecnologias y estrategias de
comercializacion. Para esta unidad estratégica de negocios, ja administracion examina los
informes de gestion 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 Compafifa mantiene un (inico segmento, la informacion financiera del
segmento ha sido revelada en los estados de situacidn financiera y de resultados, como
informacion reportable de este Unico segmento.

Efectivo
El efectivo se compone de fondo de caja menuda y cuentas corrientes en bancos locales.
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(7) Ingresos de contratos con clientes
A. Desagregacion de los ingresos de actividades ordinarias de contratos con clientes

A continuacion presentamos el desglose de los ingresos por actividades ordinarias

procedentes de contratos con clientes:

2019 2018

Alquiler

Oficinas 20,837,164 21,675,947

Estacionamientos 1,667,204 1,573,989

Aire acondicionado 1,826,300 1,826,241

Bodegas 218,637 197,732

Mejoras 141,361 124,484

' 24,690,666 25,398,393 °
Servicios

Comision 10,287 12,509

Administracion 2,072,215 2,038,693
Otros 144,038 281,801

26,917,746 27,731,396

Todos los ingresos son generados en la Republica de Panamé. Los ingresos reconocidos
en relacion con los servicios prestados a los clientes se reconocen a traves del tiempo.

B. Pasivos de contrato

Los pasivos del contrato se relacionan basicamente con la contraprestacion anticipada

recibida de los clientes por el alquiler de oficinas y espacios de bodegas y

por las

obligaciones de desempefio diferidas, por las que los ingresos se reconocen a lo largo del

tiempo.

No se presenta informacion sobre las obligaciones de desempefio restantes al 31 de
diciembre de 2019 que tienen una duracién original esperada de un afio 0 menos, segun lo

permitido por la Norma NIIF 15,

C. Costos de conftrato

La Administracién espera que las comisiones pagadas a intermediarios como resultado de
obtener contratos de alquiler son recuperables. La Compafiia ha capitalizado aquellos

costos incurridos en 2019 por un monto de B/.19,657 (2018: B/.363,587).

Las comisiones capitalizadas son amortizadas cuando el ingreso relacionado es
reconocido. Al cierre de 2019, el monto amortizado fue de B/.75,873 (2018: B/.15,329.) y

no se han identificado deterioros en estos costos capitalizados.
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(8) Saldos y transacciones con compaifiias relacionadas
Los saldos y transacciones con compafiias relacionadas se detallan a continuacion:
2019 2018
Efectivo 2,799,270 _5,147.520
Cuentas por cobrar 60,000 560,968
Alquileres por cobrar a futuro 1,878,685 1,791,589
Adelantos recibidos de clientes 113,368 112,999
Intereses por pagar __ 770,625 ___735,069
Bonos por pagar 89,694,292 89,652.313
Ingresos por alquileres 5,655,012 5,087,419
Gastos de operacion ___ 222,965 __333,132
Gastos generales y administrativos 90,950 93,597
Costos financierqs, neto 5,577,881 5,466,924
Las cuentas por cobrar y pagar con partes relacionadas no generan intereses, no tienen
garantfas colaterales asociadas, ni tienen fecha de vencimiento, excepto por los bonos por
pagar (Ver nota 14).
(9) Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

(a) Conciliacion del importe en libros:

Saldo al inicio
Transferencia (nota 10)
Cambio en valor razonable
Saldo al final

Saldo al inicio
Cambio en valor razonable
Saldo al final

2019
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
94,355,201 157,518,388 251,873,589
0 1,008,891 1,008,891
11,287,178 (2,432,471) 8,854,707
105,642,379 156,094,808 261,737,187
018
Valor
Terrenos Mejoras Razonable
96,847,451 157,792,624 254,640,075
(2,492 ,250) (274,236) (2,766,486)
94,355,20 157.518.388 251,873,589
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La Compaiiia clasifica el edificio y los terrenos, donde esta construido el centro de negocios
“Business Park”, como propiedades de inversidon segin la 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 perfodo inicial no
cancelable de 5 afios con un porcentaje incremental anual de! 3%. Como lo permite la norma,
la Compaiiia adopté el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversion.

Las renovaciones posteriores son negociadas con el arrendatario e histéricamente el promedio
de los periodos de renovacion es de 5 afios. Estas propiedades generaron un ingresc por
alquiler de B/.26,917,746 en el aiio 2019 (2018: B/.27,731,396).

Los gastos de operacion, incluidos en los gastos generales y administrativos, relacionados con
las propiedades de inversion se detallan en las notas 16y 17.

Al 31 de diciembre de 2019 la Compafifa ha registrado un incremento en el valor razonable de |
las propiedades, determinado por el avallo efectuado al 31 de diciembre de 2019(2018:
disminucién), principalmente porque el mercado inmobiliario en Panama sigue recuperandose
poco a poco logrando incrementos en la tasa de ocupacion consumiendo asi el inventario
excedente, y por el efecto de las renovaciones realizadas en el periodo anterior.

Medlicion 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 inversion objeto 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/.261,737,187 (2018:
B/.251,873,589) se ha clasificado como un valor razonable Nivel 3 sobre la base de
la técnica de valoracion y variables no observables significativas usadas.

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.

ii. Técnica de valoracion
El método utilizado para definir el valor de la propiedad de inversion se detalia
seguidamente:

Enfoque de Valor Razonable: Este enfoque proporciona una indicacion del valor de la
propiedad utilizando los flujos de efectivo futuros convirtiéndolos en un Unico valor
actual. Esta metodologia consiste en descontar todos los flujos de cajas futuros
producto de los ingresos de renta y reembolso de mantenimiento de los contratos de
arrendamientos, asumiendo un porcentaje de ocupacion paulatino por un periodo de
10 afios para el espacio disponible y descontado a una tasa de descuento nominal
que toma en consideracion el valor de financiamiento y valor del capital de inversion.
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Se determiné que el valor razonable del terreno y del edificio se calculara sobre la
base de enfoque de valor razonable.

ii. Variables no observadas significativas
E| canon de arrendamiento promedio para el 2019 estuvo en B/.24.03 el m2 (2018.:
B/.24.03 el m2), segUn superficie y amenidades para este tipo de propiedad.

Para el 2019, la propiedad posee una ocupacién de 83.58% (2018: 82.59%).

iv. interrelacion 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 aumentaria (disminuiria) si la tasa de ocupacion fuera
mayor {menor).

{10) Construccidn en proceso

2019

Saldo al inicio Saldo al final

del afio Aumento Transferencias del periodo

Construccion 1,974,938 2,647,357 (1,168,993) 3,353,303
2018

Saldo al inicio Saido al final

del afio Aumento Transferencias del afio
Construccion 268,900 1,706,039 0 1,974,939

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo consiste en el cambio de respiraderos en las azoteas,
impermeabilizacion de las azoteas, redisefio de vestibulo de las torres, y redisefio de bafios de
las torres del Business Park.

Los costos incurridos en los proyectos de techado del pasec peatonal, adecuacion de cafeteria,
terrazas y oficinas de finanzas fueron transferidos a propiedad de inversion.
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(11) Mobiliario, equipos y mejoras, neto
A continuacion, se presenta un detalie de ios mobiliario, equipos y mejoras, neto:

Mobiliario y Equipo de Mejoras a la
Equipo Gimnasio propiedad | Total

Costo
Saldo at 1 de enero de 2018 1,189,232 218,257 1,162,586 2,570,075
Saldo af 31 de diciembre de 2018 1,189,232 218,257 1,162,586 2.570,075
Saldo al 1 de enero de 2019 1,189,232 218,257 1,162,586 2,670,076
Transferenclas 160,102 0 4] 160,102
Adquisiciones 10,430 [¢] 0 10,430
Saldo al 31 de diciembre de 2019 1,360,764 218,267 1,162,586 2,740,607
Depreciacién y amortizacién acumuladas
Saldo al 1 de enero de 2018 573,440 214,518 867,383 1,655,351
Depreciacion det afio 124,547 136 101,287 225,970
Saldo al 31 de diciembre de 2018 697,987 214,654 968,680 1,884,321
Saldo al 1 de enero de 2018 697,987 214,654 968,680 1,881,321
Depreciacién del afio 132,649 3,603 193,906 330,158
Saldo al 31 de diciembre de 2019 830,636 218,257 1,162,586 2,244,478
Valor seqgtin libros
Al 1 de enero de 2018 616,782 — 3,730 295,193 214,724
Al 31 de diciembre de 2018 491,245 - 3,603 193,008 688,754
Al 1 de enero de 2019 491,245 3,803 193,806 688,754
Al 31 de diciembre de 2019 529,128 g -0 529,128

(12) Alquileres por cobrar a futuro

De acuerdo a los contratos de arrendamiento y como lo establece la Norma Internacional de
Contabilidad No. 17, la Compaiiia ha reconocido en el estado de resuitados una disminucion
proporcional en los ingresos de alquileres por cobrar en el futuro, por B/.709,977 (2018:
aumento de B/.513,771).

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 2019 2018
Hasta un afio 21,202,849 21,334,793
Entre dos y cinco afios 62,305,793 65,982,497
Mas de cinco afios 24,051,585 33,227,306
(13) Otras cuentas por pagar
Las otras cuentas por pagar se detallan a continuacion:
2019 2018
Impuesto sobre la renta a pagar 167,467 0
I.T.B.M.S. ' 127,952 60,394
295419 60,394
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(14) Bonos por pagar, neto
Al 31 de diciembre de 2019, los bonos por pagar, netos consisten en io siguiente:

Tasa de
Interés

Vencimiento anual 2019 2018
Bonos — Serie B 15 de abril de 2024 6.25% 40,000,000 40,000,000
Bonos corporativos 2014 15 de abril de 2024 6.25% 10,000,000 10,000,000
Bonos corporativos 2017 15 de abril de 2027 575% 40,000,000 40,000,000
Menos: 90,000,000 90,000,000
Costos financieros diferido (305,708) (347.,687)

80,694,202 89,652,313

Bonos Serie Ay B

La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este S.A. mediante resolucion del 24 de mayo
de 2010 autoriza la emision de Bonos Corporativos. Estos bonos fueron emitidos 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 Miliones de Dolares (US$40,000,000). La
seria A fue redimida anticipadamente en marzo 2017.

El 11 de julio de 2014, mediante la resolucion No.SMV-330-14, la Superintendencia de Mercado
de Valores, autorizd a Desarrollo inmobiliario del Este, S. A. la emision de Bonos Corporativos
Serie B por un total de hasta US$40,000,000 (Emision Actual), la cual fue incluida en la oferta
publica del 15 de julio de 2014.

Bonos Corporativos 2014

La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este, 8. A. mediante resolucién fechada el 31
de marzo de 2014, autorizéd la emision 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 Dolares (US$1,000), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, y sus miltiplos. La fecha de vencimiento de esta emisién sera
de diez (10) afios contados a partir de su oferta.

E| 24 de abril de 2014, Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. solicito 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 el 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 moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

E! 11 de julio de 2014, mediante la resolucion No.SMV-329-14, la Superintendencia de Mercado
de Valores, autorizé a Desarrolio Inmobiliario de! Este, S. A. la emision de Bonos Corporativos
2014 por un total de hasta US$10,000,000 la cual fue incluida en la oferta ptblica del 15 de
julio de 2014.
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Bonos Corporativos 2017

La Junta Directiva de Desarrollo Inmobiliario del Este S.A. mediante resolucion fechada 12 de
diciembre de 2016 autorizé la emision publica y oferta publica de Bonos Corporativos de
US$40,000,000 en una sola serie a una tasa de interés anual de 5.75% a un piazo de 10 afios
con el objetivo de cancelar anticipadamente la Serie A de la emision de Bonos realizadas en el
afio 2010 por US$40,000,000 que estaban pactados a una tasa de interés de 7%.

El 13 de marzo de 2017, mediante resolucion No SMV-115-17, la Superintendencia de Mercado
de Valores, autorizo a Desarrollo inmobiliario de! Este, S.A. la emision de Bonos Corporativos
por un total de hasta US$40,000,000, los cuales seran emitidos en forma nominativa,
registrados y sin cupones en denominaciones de mil Délares (1,000) en una sola serie.

Garantias ambas propiedades

Asi mismo, en reunion de Junta Directiva del 31 de marzo de 2014 se autorizé la celebracion
de un contrato de cesion 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
raz6n 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
ptiblica por la Compaifiia.

El 25 de agosto de 2014 se celebra el contrato de cesion de crédito entre la Compaifiia, fa cual
seré 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 detailan las condiciones mas significativas del contrato.

(a) 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 159709, inscrita al Rolio 22484, Documento
No.6, y sobre las fincas 243197, 243199 y 243200, inscritas al Documento 728849 de ia
Seccion de la Propiedad de la Provincia de Panama, de propiedad del Emisor (la “Finca”).
Al 31 de diciembre, el valor en libros de las fincas en garantia asciende a B/.116,670,428
(2018: B/. igual).

ii. la cesién de las polizas de seguros del inmueble de una compaiifa aceptable al Agente
Fiduciario y que cubra al menos el 80% de! valor de reposicion de los inmuebles que
garanticen la emision y de fas mejoras construidas sobre las fincas,
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(15)

iv. la cesion de los pagos mensuales que efectiian los arrendatarios de los inmuebies situados
en las fincas (los “Céanones 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 deposito bancario en la cuenta
de reserva u otra garantia aceptable al agente fiduciario, por B/.10,000,000 que sera
otorgada por el Emisor a més tardar el 15 de abril de 2023.

Esta garantia se mantendrd vigente hasta que las emisiones actuales de las Series B, de los
Bonos Corporativos 2014 y 2018 sean canceladas o refinanciadas como garantia del pago de
dicha emision. En caso de pago o refinanciamiento de la Emisién Actual, el Agente Fiduciario
quedaré obligado a liberar la Garantfa Adicional.

El producto de la emisién de bonos corporativos en el 2017 fue utilizado para financiar la
cancelacion anticipada de la Serie A de la emisién de bonos realizada por el emisor en el afio
2010 al amparo de la resolucién CNV No.534-110 por B/.40,000,000.

Impuestos

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la Compafiia estan sujetas a revision por las
autoridades fiscales panamefias por los Gltimos tres afios, incluyendo el periodo que termina
el 31 de diciembre de 2019, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compaiiia, también esta sujeta a la revisién por parte de las autoridades fiscales para
determinar el cumplimiento del impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios
(ITBMS). :

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes, las utilidades no distribuidas provenientes de
renta gravable en la Republica de Panama estarian sujetas a un impuesto sobre dividendos
del 10% al momento de su distribucion. Por lo tanto, en caso de que las utilidades no
distribuidas se transfieran, deberéan incurrir en este impuesto.

La Compafifa al hacer la comparacién dei método tradicional y el calculo alterno del impuesto
sobre la renta, determind el impuesto sobre la renta del afio terminado el 31 de diciembre de
2019 en B/.2,574,671 de conformidad con el método tradicional. (2018: igual B/.2,407,204).
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La conciliacion entre la tasa efectiva y la tasa aplicable de impuesto sobre la renta se detalla a
continuacion:

2019 2018
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 23,111,075 12,279,486
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 25.00% 5,777,769 25.00% 3,069,872
Aumento (disminucidn) resuitante de:
Ingresos no gravables, neto (13.86%) (3,203,687) (6.77%) (708,743}
Mejoras efectuadas durante el periodo 0.13% 30,267
Alquileres contingentes (0.77%) (177,494) 1.04% 128,443
Utilidad en propiedad de inversion 1.15% 265,641 (0.67%) (82,995)
Amortizacion comision de venta 0.06% 14,054 (0.74%) (90,898)
Gastos no deducibles 0.00% 589 0.37% 46,076
Total de impuesto sobre la renta M.71% 2,707,138 19.23%  2.361,755
El impuesto sobre la renta diferido pasivo, neto estd compuesto por las siguientes partidas:
2019 2018
Impuesto sobre la renta diferido activo:
Amortizaciéon comision de venta 76,842 90,898
Impuesto sobre la renta diferido activo 76,842 90,898
Impuesto sobre la renta diferido pasivos:
Ingresos de alquiler por cobrar a futurc 967,246 1,144,742
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 7,852,116 7,556,208
8,819,362 8,700,850
Impuesto sobre la renta diferido pasivos, neto 8,742,520 8,610,052

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

2019 2018

Impuesto sobre la renta diferido activo al inicio del afio 90,898 0
Mas: '

Amortizacion comision de venta (14,056} 90,898
Impuesto sobre la renta diferido activo al final dei afio 76,842 90,898
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al inicio del afio 8,700,950 8,655,501
Mas:

Ingresos de alquiler a futuro (177,496) 128,444
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion 295,908 (82,995}
Gasto de impuesto sobre la renta diferido del periodo 118,412 45449
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final del perfodo 8,819,362 8,700,950
Impuesto sobre la renta diferido, neto 8,742,520 8,610,052

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/.132,468 (2018: saldo a favor de B/.45,449).
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(16)

La Compafiia determind el impuesto con respecto a la propiedad de inversion, de acuerdo con
el articulo 701, literal a) del Codigo 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 del diez por ciento (10%) sobre la ganancia obtenida en la operacion. Esta
norma prevé un régimen especial que obliga al contribuyente a pagar un adelanto al Impuesto
sobre la Renta (ISR) equivalente al resultado de la aplicacion de una tarifa del tres por ciento
(3%) sobre cualquiera de las siguientes bases imponibles, la que sea mayor: (a) el valor total
de la enajenacion o (b) el valor catastral del inmueble.

El adelanto podra considerarse como el Impuesto Sobre la Renta (ISR) definitivo a pagar en
estas operaciones. En consecuencia, cuandc 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 adelantc sea superior
al diez por ciento (10%), aplicado sobre la ganancia obtenida en la operacion, el contribuyente
tendra derecho a solicitar una devolucién o crédito fiscal sobre el exceso pagado. Este crédito
podré ser cedido a otros contribuyentes.

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

2018
2019
Reparacién y mantenimiento 1,890,341 1,688,197
Administracion 1,513,375 4,222,223
Electricidad, neto de recuperacion 1,215,194 1,327,569
Aseo, limpieza y transporte desechos 673,825 745,193
Servicios de vigilancia y seguridad 541,983 530,123
Seguros . 222,965 333,132
Impuesto inmueble 89,813 122,620
Impuesto de permiso de operacién y otros 82,294 74,846
Comision por venta 75,873 15,329
Agua 41,304 40,914
Honorarios 19,988 - 221,414
Impuesto municipal 7,861 10,481
Programas v licencias 7,841 25,070
Combustible planta eléctrica 5,455 19,829
Otros 0 144,955

488,112 6,521,895
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(17) Gastos generales administrativos
Los gastos de generales y administrativos se detallan a continuacion:

2019 2018
Depreciacion y amortizacion 330,158 225,970
Viajes y atencion a clientes 55,987 37,862
Honorarios por servicios profesionales 54,855 98,216
Cargos bancarios 54,732 53,694
Utiles de oficina, impresos y fotocopias 38,650 38,224
Telefonia fija y movil 36,218 39,903
Miscelaneos 17,563 18,477
Uniformes 7,096 12,751
Donaciones 126 50,000
Alquileres varios 0 5,696

595,385 580,693

(18) Utilidad por accion
La utilidad neta por accién comin es presentada como sigue:

2019 2018
Saldo al inicio y al final del afioc de acciones en
circulacion 500,000 500,000
Calculo basico de la utilidad por accion:
Utilidad neta 20,403,936 9,917,731
Total de acciones en circulacion 500,000 500,000
Utilidad por accion 40.81 19.84

(19) Compromisos
(a) Administracion:
La Compaifiia firmé un nuevo contrato con Hines Interests, S.A. de C.V. e cual comenzo
a regir a partir del 1 de enero de 2016 y corresponde a la administracion de ambas
edificaciones. Dicho contrato tiene una duracién de 5 afios con opcion de renovacion
automatica por un periodo igual a menos que una de las partes notifique por escrito 180
dias antes de cumplidos los primeros cinco afios.

Los honorarios de Hines interests, S. A. de C.V. ascendieron a B/.1,513,375 en el afio
2019 (2018: B/.1,222,223).

Ademas, la Compafifa mantiene suscritos contratos por mantenimiento y servicios necesarios
para el mantenimiento de las propiedades de inversion.

(20) 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 continuacion 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

2019
Total
importe Valor razonable
en libros Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al valor
razonable
Efectivo 2,805,797 0 Q 0 0
Adelanto a proveedores 763 0 0 M) 0
Cuentas por cobrar 389,603 0 0 1] 0
3,196,063 0 ] 0 0
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Bonos por pagar 89,694,202 0 92,390,040 0 92,390,040
Cuentas por pagar proveedores y otros 1,601,760 0 0 0 ]
Adelantos recibidos de clientes 134,517 1] 0 1] [¢]
91,430,569 .0 92390040 ____ 0 92380040
2018
Total
tmporte Valor razonable
en libros Nivel 1 Nive! 2 Nivel 3 Total
Activos financieros no medidos al valor
razonabile
Efectivo 5,157,651
Adelanto a proveedores ) 413 0 0 0 0
Cuentas por cobrar 1,428,132 0 v, 0 0
6,687,196 Q 0 0 0
Pasivos financieros no medidos al valor
razonable
Bonos por pagar 89,652,313 0 92,160,000 4] 92,160,00
Cuentas por pagar proveedores y otros 1,638,852 0 ¢ 0 0
Adelantos recibidos de clientes 197,238 0

0 4 0
91488403 - 0 92160000 .0 22160000

(b) Medicién de los valores razonables
i, Técnicas de valorizacion y variables no observables significativas
Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el
valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de situacion
financiera, como parte de estas estimaciones no se identificaron variables
significativas no observables.

(a) Efectivo, cuentas por cobrar y otras
E| valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto
plazo.

(b} Adelantos recibidos de clientes

El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto
plazo.
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{c) Obligaciones por pagar, cuentas por pagary 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
fluctdan de manera significativa. Las cuentas por pagar y otras, se aproxima a
su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

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

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres vy
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, las
estimaciones.

(21) Instrumentos financieros-Administracion de riesgos
La Compafiia esta expuesta, a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento

- Riesgo de tasa de interés y mercado
- Administracion de capital

La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion 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 vy la adherencia a los limites establecidos. La exposicién maxima al riesgo de crédito
esta dada por el valor en libros de las cuentas por cobrar,

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

(a) Riesgo de crédifo
i. Cuentas por cobrar
El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Compafia si un
cliente ¢ contraparte de un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales, y se origina principalmente de las cuentas bancarias, cuentas por cobrar
y ofras cuentas por cobrar.

La exposicién maxima al riesgo de crédito esta representada por el valor en libros de
cada activo financiero en el estado de situacién financiera,
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La exposicion de la Compaiiia al riesgo de crédito esté influenciada principalmente por
las caracteristicas individuales de cada cliente. Aproximadamente el 22% (2018: 28%)
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.

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

2019 2018
De 1 a 30 dias 202,666 812,428
De 31 a 60 dias 107,222 14,749
De 61 a 90 dias 3,071 833
De 91 dias y mas 44,431 156,066

357,390 984,076
Provision (27.887) (115.912)
Cuenta por cobrar, neto 329,503 868,164
Compafia relacionada 60,000 560,968
Total cuenta por cobrar 389,503 1,429,132

El movimiento de la provisién se describe a continuacion;

2019 018
Saldo inicial 115,912 0
Aumentos 0 260,867
Castigos (88,025) (144,955)
Saldo final _27,887 115912

La Administracién determiné un deterioro en las cuentas por cobrar de 91 dias y més,
las cuales han sido cargadas a gasto de cuentas malas en este periodo por B/. 88,025.
Con esta depuracion, la administracion considera gue los montos en mora por mas de
30 dias son enteramente recuperables sobre la base del comportamiento de pago
historico y andlisis de riesgo de crédito de la cartera de clientes.

. Efectivo

La Compafiia mantenia efectivo por B/.2,805,797 (2018: B/.5,157,651). El efectivo se
mantiene en un banco local, que cuenta con una calificacion de grado de inversion
entre el rango de BBB y BBB+, seglin publicacion fechada el 24 de junio de 2018 y 25
de octubre de 2018 de las agencias calificadoras Standard & Poor's y Fitch Ratings,
respectivamente.
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{b) Riesgo de liquidez y financiamiento

(c)

0
Bonos por pagar e intereses 90,735.069 (121,934,375) (2,712,500) (2,712,500) (116.509,375)
-(3.813,621)  (2,712.600) (116.509,376)

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Compafifa encuentre dificultades en el
cumplimiento de las obligacicnes relacionadas con sus pasivos financieros que se
liquidan mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero. El enfoque de la
Compaiia 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 Compafiia.

Administracion del riesgo de liguidez
La Compafifa se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficientes depdsitos
en bancos disponibles para liquidar los gastos operacionales esperados.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros no
derivados:

2019
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total o menos Meses afio
Proveedores 535,716 (635,716) (635,716) 0 0
Otras 295,419 (295,419) (295,419) 0 0
Adelantos recibidos de clientes 134,517 {134,517) (134,517) 0 0
Bonos por pagar e intereses 90,770,626 {119,634,375) (2,712,500} {2,712.500) (114,209,375)
91,736,277 (420,600,027) (3,678,152) (2,712,500) (114,200,375)
2018
Flujos de efectivo contractuales
Importe 6 meses 7a12 Mas de un
en libros Total 0 menos Meses afio
Proveedores 843,389 (843,389) (843,389) 6 0
Otras 60,394 (60,394) . (60,394) 0 0
Adelantos recibidos de clientes 197,238 (197,238) (197,238) 0

9

91,836,000 (123,035,396)

Los flujos de salida revelados en la tabla anterior representan los flujos de efectivo
contractuales relacionados con los pasivos financieros no derivados mantenidos para
propdsitos de administracion de riesgo y que por lo general no se cierran antes del
vencimiento contractual. La revelacién muestra montos de flujos 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.

Riesgo de tasa de interés y mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafiia se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, u otras variables financieras, asi como la reaccién de
los participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos.
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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 scbre una base de tasa fija del 6.25% y 5.75%.

(d)  Administracién de capital
La politica de la Compafiia es la de mantener un base sélido de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que la Compafiia define como el resultade 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 relacion de deuda de la Compafiia con respecto al patrimonio ajustado al final del
periodo se presenta a continuacioén:

2019 2018
Total de pasives 100,580,504 100,517,522
Menos: efectivo 2,805,797 5,157,651
Deuda neta 97,774,707 95,359,871
Total de patrimonio 172,534,006 165,750,968
Relacion deuda neta al patrimonio 0.57 0.57

(22) Evento Subsecuente Efecto de la Pandemia Mundial de la propagacion del Coronavirus
o Covid-19
En diciembre de 2019, se reporté la aparicién de una nueva cepa de coronavirus denominada
Covid-19, la cual se ha extendido como pandemia entre la poblacion mundial durante el primer
trimestre de 2020. Ya se han reportado casos de esa pandemia en Panama y en marzo 2020
el presidente de la Republica de Panamé adopto medidas de emergencia de salud publica y
ordeno mediante Decreto Ejecutivo No 500 de 19 de marzo de 2020 el cierre de la mayoria de
las actividades econdmicas a nivel nacional, Esta situacion podria disminuir significativamente
la actividad economica de la Compafiia y afectar negativamente la situacion financiera, el
desempefio financiero y los flujos de efectivo en el futuro. En la actualidad, no es posible
determinar ni cuantificar el efecto que tal evento subsecuente puede producir en la Compaiiia,
ya que dependera de desarrollo futuros a nivel nacional e internacional, los cuales son inciertos
y no se pueden predecir. Por lo tanto, consideramos que el efecto del Covid-19 no tuvo impacto
significativo sobre nuestras cifras al cierre del 31 de diciembre 2019.

En la actualidad hemos mantenido estable nuestra facturacion, sin embargo, creemos que el
mayor impacto seréa por el otorgamiento de descuentos y extension en el plazo para el pago de
la factura por parte de nuestros arrendatarics. Durante el mes de abril de 2020, hemos sufrido
una disminucion del 2.13% de nuestra facturacion por el otorgamiento de descuentos y emision
de notas de crédito. Nuestra morosidad se vera incrementada un 24% por el otorgamiento de
plazos de extension en el pago de los canones de arrendamiento. A continuacién, los planes
que hemos realizado con nuestros arrendatarios:

* Descuentos y notas de crédito a algunos arrendatarios en la facturacién mensual del mes
de abril 2020,
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+ Extension para algunos arrendatarios del plazo para el pago de la factura del mes de abril
2020 hasta el 31 de diciembre de 2020.

e Se ofrecio a los arrendatarios el cese de suministro de aire acondicionado en los locales
arrendados. Para aquellos que tomasen esta opcion, no se facturara el servicio de aire
acondicionado fijo por contrato desde el momento en que se comunique la decision y hasta
el reinicio de operaciones.

« Descuentos o notas de crédito a algunos arrendatarios en la facturacion mensual del mes
de abril 2020 del arrendamiento de estacionamientos adicionales a los incluidos en el
contrato.

Con estas medidas la administracion determina su continuidad como negocio en marcha para

el periodo que terminara el 31 de diciembre de 2020, y que podremos sobrevivir al impacto del
COVID-18. :
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Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de garantia BG TRUST, INC. FID
(0040-GTIA-07) Desarrollo inmobiliario del Este, S.A., que comprenden el estado de situaciéon
financiera al 31 de diciembre de 2019, el estado de resultados, cambios en el patrimonio, flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo
un resumen de las politicas contables significativas,

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos Importantes, la situacién financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0040-GTIA-07) Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., y su desempefio financiero y sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinlon

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 seccién Responsabilidades del Auditor en Relacidn con la Auditorla de los Estados
Financieros de huestro informe. Somos independientes de!l Fideicomiso, de conformidad con el
Cédigo 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 auditorfa de los estados financieros en la Reptblica de Panama y hemos
cumplido las demés responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Codigo de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer un base para nuestra opinion.

Asuntos claves de ia auditorfa

Los asuntos claves de la auditorfa son aquelios asuntos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido Jos mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del perfodo
corriente.  Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.




"

Otra Informacion

La otra informacién consiste en informacién incluida en el informe de actualizaciéon anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacién.

No hemos auditado la otra informacion y no expresamos una opinidn o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantla BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos
de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informaciéon financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacién errdnea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomiso de Garantfa ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantla o cesar sus operaciones, ¢ bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estén libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir e} informe del auditor que incluye nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria flevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.




Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria,

Nosotros también;

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseflamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditorfa suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditorfa. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacién, omisiones intencionales, distorsidn, o la anulacién de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con e! fin de
disefar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

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

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe
del auditor sobre la Informacion a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es insuficlente, para modificar nuestra opinién.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacién de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficlencia Importante de control interno que identificamos durante nuestra auditorfa.

%M/& %”" Voo

19 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Activos Notas 2019 2018
Depositos en banco 4 1,103 1,210
Total de activos 1,103 1,210
Patrimonlo
Aportes del Fidelcomitente 45113 45113
Déficit acumulado (44,010} (43,903)
Total de patrimonio 1,103 1,210

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Estado de Resultados
Por el aito terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Gastos:
Cargos bancarios (107) (54)
Total de gastos {107) (54)
Pérdida ' (107) (64)

Las notas adjuntas forman parte Integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A,

Estado de Flujos de Efeclivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Pérdida (107) (54)
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion (107) (54)
Disminucion neta de efectivo (107) (54)
Efectivo al inicio del afio 1,210 1,264
Efectivo al final del afio 1,103 1,210

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A,

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Reptiblica de Panamé y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucién
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018,

Desarrolio Inmobiliario del Este, S.A., (en adelante, el “Fidelcomitente”) y BG Trust, Inc., como
Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07),
mediante Escritura Pablica No.23,736 del 1 de noviembre de 2007 de la Notaria Quinta de!
Circuito de Panama reformada mediante Escritura Pablica No.26,944 del 16 de diciembre de
2010, modificada mediante Escritura Pablica No.23,641 del 22 de agosto de 2014 vy
adicionada mediante Escritura Plblica No.6,307 del 6 de abril de 2017, todas inscritas en el
Registro Publico bajo el Folio No.921 de la seccién de Fideicomisos con la finalidad de
garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a
adeudar por virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.90,000,000, que se
describen més adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses
moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se
produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucidon CNV No.534-10. de! 5 de diciembre de 2010, modificada en ciertos
aspectos mediante Resolucion SMV No.330-14 del 11 de julio de 2014, y posteriormente
modificada mediante Resolucion SMV No.666-15 del 16 de octubre de 2015 y Resolucion
SMV No.167-17 del 4 de abril de 2017, emitida por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, se autoriza a Desarrollo Inmobiliario de! Este, S.A., a ofrecer Bonos
Corporativos por un valor de hasta B/.80,000,000 emitidos en dos series: la Serie A por hasta
B/.40,000,000 (Redimida anticipadamente el 15 de marzo de 2017) y la Serie B por hasta
B/.40,000,000, en adelante “los Bonos de la Segunda Emision”,

Mediante Resolucion SMV No0.329-14 del 11 de julio de 2014, modificada mediante
Resolucién SMV No.665-15 del 16 de octubre de 2015 y Resolucion SMV No.137-17 del 21
de marzo de 2017, emitida por la Supetintendencia del Mercado de Valores de Panama, se
autoriza a Desarrolio Inmobiliario del Este, S.A., a ofrecer Bonos Corporativos por un valor de
hasta B/.10,000,000 emitidos en una sola serie, en adelante "“los Bonos de la Tercera
Emision”,

Mediante Resolucion SMV No0.115-17 del 13 de marzo de 2017, emitida por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4, se autoriza a Desarrollo Inmobiliario
del Este, S.A., a ofrecer Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.40,000,000 emitidos en
una sola serie, en adelante “los Bonos de Ia Cuarta Emisién”, y en conjunto con los Bonos de
la Segunda y Tercera emision se denominaran “los Bonos”.




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afto terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos
emitidos por Desarrollo Inmobiliario de Este, S.A.

El Patrimonio Fideicomitido administrado estd conformado por los bienes y derechos
indicados a continuacién:

» Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias.

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente
(Ver Nota No.5), y cuyo valor de mercado, seguin avallio por un avaluador aceptable al
Fiduciario debera cubrir al menos un 1560% del saldo insoluto a capital de los Bonos
emitidos y en circulacion de las obligaciones garantizadas.

e Cesion condiclonada en funcibn de Garantla de los canones de arrendamiento
provenientes de los contratos de arrendamiento sobre los locales comerciales propiedad
de! Fideicomitente.

e Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las pélizas de seguros cedidas
o endosadas a favor de BG Trust, Inc.

E! total del Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.90,001,103
(2018: B/.980,001,210), de los cuales la suma de B/.1,103 (2018: B/.1,210) se encuentra
registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.90.000,000 (2018: B/.90,000,000)
estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario detallados en la Nota
No.5.

El Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso cubre los Bonos emitidos por el Fidelcomitente.

Al 31 de diciembre de 2019, la Cobertura de Garantia representa el 282.93%, la cual resulta
de- dividir el valor de mercado de fos bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacclones de acuerdo a los parédmetros establecidos en el
contrato de fideicomiso.




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2, Bases para la preparacion de los estados financieros

21.

2.2,

Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantla BG TRUST, INC. FiD
(0040-GTIA-07) Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A,, al 31 de diciembre de 2019,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y ta unidad monetaria de la Reptblica de Panamd, la cual esta ala pary
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panamé no emite papel moneda proplo y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Res_ume;jl de las principales politicas contables

3.1.

3.2,

Estimaciones y juiclos realizados

La preparacién de los estados financleros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua basadas en
experiencias pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros,

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacién de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, seguin se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es hegociado en
un mercado financiero organizado es dsterminado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para nhegociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera, Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacién.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actlen en condiciones de independencia mutua;
referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion,
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Costo amortizado - Ei costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El célculo toma en
consideracién cualquier prima o descuento en la adquisicion e incluye costos de la
transaccidon y honorarios gue son parte integral de la tasa de interés efectiva,

3.2.1. Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos iniciaimente al
precio de la transaccién incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccién de financiacién, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar,

Los principales activos financieros mantenidos por el Fidelcomiso vienen dados
por el efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propésitos
del estado de fiujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese. ‘

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterloro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del perfodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros gque se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en arios
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financleros cuando:

¢ Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo del activo financiero, o

» Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad del activo financiero, o

* A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo
financiero ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender
el activo en su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad
unilateralmente, sin necesidad de imponer restricciones adicionales a la
transferencia.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3.3. Derechos hipotecarios sobre bienes Inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden

fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a

favor del Fiduciario, segin se indica en Escritura Publica donde consta la primera
hipoteca anticresis. _

3.4. Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren.

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2019, los depbsitos en banco se componen de lo siguiente:

2019 2018
Cuenta Central 1,103 1,210

Los depositos en banco esta conformado por una cuenta corriente en Banco General, S.A. de
conformidad con lo siguiente:

Cuenta Central: En esta cuenta se depositaran los canones de arrendamiento mensual y otros
ingresos operativos.

5. Derechos hipotecarios
Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario BG Trust, Inc.,, sobre bienes inmuebles propiedad de Desarrollo
Inmobiliario del Este, S.A., con ia finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas
a los Tenedores registrados de los Bonos.

Los hienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.254,640,075 segin
informes de los avaluadores CBRE Panamé de fecha 28 de diclembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2019 2018
Bienes inmuebles 90,000,000 90,000,000
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0040-GTIA-07)
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aflo terminado e} 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

6. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fidelcomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segin sea su
naturaleza.

Al 31 de diclembre de 2019 el Fideicomiso no gener6 renta gravable.

7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984, Posteriormente, se modificéd el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacién de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso,

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervisién de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendrd competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer ¢l negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos, La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de fa Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984 y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984,

8. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por la administracién del Fiduciario para su emisién en la fecha de 19 de marzo de 2020.
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DECLARACION JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del
mismo nombre, a los veintinueve (29) dias del mes de mayo del afio dos mil veinte
(2020): ALEXANDER PETROSKY, var6n, panamefio, mayor de edad, casado, vecino
de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho- cuatrocientos setenta y
tres-doscientos treinta y tres (8-473-233); AGUSTIN DE LA GUARDIA ABAD, varén,
panamefio, mayor de edad, casado. vecino 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 cédula de
identidad personal nimero N-diecinueve-ocho cinco seis (N-19-856); BOLIVAR
ALTAMIRANDA, varén, panameiio, mayor de edad, casado, vecino de esta ciudad, con
cédula de identidad personal nimero tres-sesenta y cuatro-novecientos cuarenta v dos (3-
64-942), Presidente, Tesorero, Gerente General y Gerente Financiero, respectivamente de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., sociedad anénima inscrita a la Ficha cuatrocientos
seis mil trescientos treinta y un (406331), Documento doscientos setenta y tres mil cero
cero tres (273003), de la Seccion Mercantil del Registro Publico, todos con residencia en
Complejo Business Park, Torre Este, Costa del Este, Distrito de Panama, Provincia de
Panama, a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-
cero dos (7-02) de catorce (14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional
de Valores de la Republica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad

del juramento, lo siguiente:

a. Que cada uno de los firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual
correspondiente a Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.

b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion sobre
hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno
(1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, o que deban ser
divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean

tendenciosas o engafosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.



¢. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicion financiera y los resultados de las operaciones de Desarrollo
Inmobiliario del Este, S.A., para el periodo correspondiente del uno (1) de enero
de dos mil diecinueve (2019) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil
diecinueve (2019).

d. Que los firmantes:
d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos
en la empresa.
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informacion de importancia sobre Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. y sus
subsidiarias consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente
durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.
d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de Desarrollo
Inmobiliario del Este, S.A. dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de
los Estados Financieros.
d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la
efectividad de los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa
fecha.

¢. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., lo siguiente:
e.l Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio vy
operacion de los controles internos, que puedan afectar negativamente la
capacidad de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. para registrar, procesar y
reportar informacion financiera, ¢ indicado a los auditores cualquier debilidad
existente en los controles internos.
e.2 Cualquier fraude, de importante 0 no, que involucre a la administracion u
otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles
internos de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.

f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o

.no de cambios significativos en los controles internos de Desarrollo Inmobiliario



del Este, S.A.. o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma
importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacidn,
incluyendo la formulacion de acciones correctivas con respecto a deficiencias o

debilidades de importancia dentro de la empresa.

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

Valores.
S )
Alexander I'clrosky 5 x{f:af('l,g‘mumés

Agustin De



