INFORME DE ACTUALIZACION TRIMESTRAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Razon social del Emisor Verdemar Investment Corporation, S.A.

Emision de 30.000 Acciones Preferentes Acumulativas
Senior, a un valor de US$1.000.00 cada una, segin

Valores que ha registrado: Resolucion SMV N°397-14 del 27 agosto de 2014. Al 31 de
diciembre, estan en circulacion 29,600 Acciones Preferidas
Acumulativas Senior.

Numeros de teléfonos y fax del Emisor: 307-5077

Direccion del Emisor: Calle 50 Editicio BMW Plaza. piso 10

Direccion de correo electronico del Emisor: dferrer@arupoverdeazul.com

I PARTE
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS

A. Liquidez

La Empresa es una entidad tenedora de acciones que no opera por si misma, por lo cual no genera gastos fijos.
En el caso de requerir fondos, seria a través de aportes del accionista.

B. Activos Financieros a Valor Razonable

Al 31 de diciembre, la Empresa contaba con activos financieros a valor razonable de US$81,406.252, lo cual
corresponde al valor razonable de la participacion de la Empresa en 7 proyectos inmobiliarios. Este monto
incluye ganancia por US$624,057, reconocida en este trimestre, ademas de abono a cuentas por pagar
accionistas recibido de TCB Holding Inc., (Proyecto Puntarena - Buenaventura) por US$2,280,000.

C. Recursos de Capital

El patrimonio de la Empresa al 31 de diciembre de 2014 reflejaba un valor de US$77,653.733. conformado por
acciones con valor nominal de US$10,000, capital adicional aportado de US$47.348469 y acciones
preferentes por US$29.600.000, asi como un superavit acumulado de US$695.264 que incluye pago de
dividendos por US$871.250. El saldo del capital adicional incluye una rebaja por devolucion por el monto de
$933.333: asi mismo, el saldo de las acciones preferentes, incluye redencién parcial anticipada de 400
acciones a US$1,000 por accion.
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D. Resultados en Operaciones

Para el periodo correspondiente entre su constitucion y la fecha de los Estados de Resultados, la empresa
recibio dividendos por US$1,191,678 y presenta gastos generales de US$186,815: adicional presenta ganancia
en la valuacion de activos financieros con cambios en resultados, por US$624,057 e impuesto diferido cargado
a resultados por US$62.406, lo que resulta en una ganancia neta para el periodo de US$1.566.514.

Analisis de Perspectivas

La Empresa a futuro espera continuar con la inversion en proyectos inmobiliarios.

Hechos Relevantes

En el cuarto trimestre del aio 2014, la empresa declaré un dividendo en efectivo de las Acciones Acumulativas
Senior por un valor nominal de US$29.041667 por accion, siendo el valor total de US$871.250. También
realizé una redencion parcial anticipada de 400 acciones preferentes con un valor nominal de US$1,000 por

accion y por un total de US$400,000, quedando un total de 29.600 acciones Acumulativas Senior, en
circulacion.
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IT PARTE

RESUMEN FINANCIERO

A. Resumen de las cifras financieras de la compaiia

1. Resumen de Balance de Situacion Consolidado

Balance General

Trimestre | Trimestre | Trimestre | Trimestre
(En USS) 31-dic-14 | 30-sep-14 30-jun-14 | 31-mar-14
Activos
Deposito en banco 2,209,678 9.250 10,000 -
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 81,406,252 | 83,062,195 | 83,062,195 -
Total de Activos 83,615,930 | 83,071,445 | 83,072,195 -
Pasivos
Gastos acumulados por pagar 44,940 - 118,250 -
Impuesto sobre la renta diferido 4,842,799 4,780,393 4,780,393
Cuentas por pagar accionistas 1,074,458 141,125 - -
Total de Pasivos 5,962,197 4,921,518 4,898,643 -
Patrimonio
Capital en acciones 10,000 10,000 10,000 -
Capital adicional aportado 47,348,469 | 48,281,802 | 48,281,802 -
Acciones preferentes por emitir 30,000,000
Acciones preferentes acumulativas senior 29,600,000 | 30,000,000 -
Déficit acumulado 695,264 (141,875) (118,250) -
Total de Patrimonio 77,653,733 | 78,149,927 | 78,173,552 -
Total de Pasivos y Patrimonio 83,615,930 | 83,071,445 | 83,072,195 -
2. Resumen de Estado de Ganancias y Pérdidas
Estado de Ganancias y Pérdidas Trimestre | Trimestre | Trimestre | Trimestre
(En USS) 31-dic-14 30-sep-14 30-jun-14 J1-mar-14
Ingresos por dividendos 1,191,678 - - -
Cambio neto en el valor razonable de los activos financieros
con cambios en resulados 624,057 - - -
Gastos generales 186,815 141,875 118,250 .
Ganancia antes de impuesto sobre la renta diferido 1,628,920 (141,875) (118,250) -
Impuesto sobre la renta diferido (62,406) - - s
Ganancia neta 1,566,514 (141,875) (118,250) -




II1 PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjunto los Estados Financieros no auditados por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de
constitucion) al 31 de diciembre de 2014.

IV PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES
No aplica.
IV PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO
No aplica.

VI PARTE
DIVULGACION

El presente Informe de Actualizacion Trimestral, se encontrara disponible a inversionistas y al
publico en general, para ser consultado en las paginas de Internet de la Comision Nacional de

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

2/4‘*"& —
)ie/go Ferrer

Director / Secretario
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publico en general”
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Estado de situacion financiera
31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Activos

Efectivo
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Total de activos

Pasivos:
Impuesto sobre la renta diferido

Gastos acumulados por pagar
Cuentas por pagar accionistas

Total de pasivos

Patrimonio:

Capital en acciones

Capital adicional aportado

Acciones preferentes acumulativas senior
Superdvit acumulado

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.

’f VAL

raﬂrzré d%ldal‘l

CPA 243-2007

Notas

5

=

2,209.678

81,406,252

83,615,930

4,842.799
44,940

1,074,458

5,962,197

10,000
47,348,469
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Estado de ganancias o pérdidas
Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Nota

Ingresos por dividendos 1,191,678
Cambio neto en el valor razonable de los activos financieros

con cambios en resultados 5 624,057
Gastos generales (186.813)
Ganancia antes de impuesto sobre la renta diferido 1,628.920
Impuesto sobre la renta diferido 7 (62.406)
Ganancia neta 1,566,514

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Estado de cambios en el patrimonio

#;REF!
(En balboas)
Notas Capital Capital
en adicional Acciones Deficit
acciones aportado preferentes  Acumulado Total

Emision de acciones 6 10,000 - - - 10,000
Capital adicional aportado

producto de la escision 49 - 48,281,802 30,000,000 - 78,281,802
Redencion parcial anticipada de acciones preferentes (400,000) (400,000)
Ganancia neta - - - 1,566,514 1,566,514
Devolucion al capital aportado 4 (933.333) (933,333)
Dividenos pagados - - - (871,250) (871,250)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 10,000 47,348,469 29,600,000 695,204 77,653,733

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.



Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Estado de flujos de efectivo

(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Ganancia neta

Ajustes por:
Cambio neto en el valor razonable de los activos financieros con cambios en resultados
Impuesto sobre la renta diferido

Movimiento del capital de trabajo
Incremento en cuentas por pagar

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Fondos recibidos por devolucion de inversion
Devolucion al capital aportado

Efectivo neto proveniente de las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:

Emision de acciones y efectivo neto proveniente de las
actividades de financiamiento

Acciones redimidas

Pago de dividendos

Efectivo neto utilizado de las actividades de financiamiento
Aumento neto de efectivo y efectivo al final del ano
Anexo suplementario de actividades de inversion y financiamiento

Valor razonable de inversiones recibidas de parte relacionada en compensacion
de acciones prefererntes acumulativas senior y capital adicional aportado

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros

Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

1.

Informacion general

Verdemar Investment Corporation, S.A. (la “Empresa”™) esta constituida de acuerdo a las leyes de
la Republica de Panama, mediante Escritura Pablica N° 541 del 8 de enero de 2014. La Empresa
es una sociedad de proposito especial constituida con el unico fin de servir como emisor de las
Acciones Preferentes Acumulativas Senior. La Empresa es una sociedad que se dedica
indirectamente, a través de los proyectos que son de propiedad de compaiiias operativas de las que
la Empresa es accionista, al negocio de construccion y desarrollo de proyectos residenciales. De
tal manera, la capacidad de la Empresa de percibir ingresos y distribuir dividendos proviene
especificamente de la capacidad de las compaiiias operativas de ejecucion de los diferentes
proyectos en desarrollo.

La Empresa es una subsidiaria totalmente poseida por Grupo Verdeazul, S.A.., una entidad
constituida el 27 de diciembre de 1994 de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama.

La oficina principal de la Empresa esta localizada en Calle 50 y Via Porras, Edificio BMW Plaza.
Piso 10, Panama, Republica de Panama.

Aplicacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s)

2.1  Nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera que afectan los
estados financieros

En el afo en curso, la Empresa aplico la NIIF 13 medicion a valor razonable, la cual define
el valor razonable como el precio que se recibiria por vender un activo o el precio pagado
para transferir un pasivo en una transaccion ordenada en el mercado principal (o el mas
ventajoso) a la fecha de medicion, en las condiciones actuales del mercado. El valor
razonable de acuerdo con la NIIF 13 es un precio de salida, independientemente de si ese
precio es observable o puede estimarse directamente utilizando otra técnica de valuacion.
Asimismo, la NIIF 13 incluye requisitos amplios de revelacion. La NIIF 13 requiere la
aplicacion prospectiva a partir del 1 enero de 2013.

Adicionalmente, las entidades que aplican NIIF por primera vez no necesitan aplicar los
requisitos de revelacion establecidos en la Norma, a la informacion comparativa
proporcionada para periodos anteriores a la aplicacion inicial de la Norma.

2.2 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

NIIF 10 - Estados financieros consolidados

La NIIF 10 reemplaza las partes de la NIC 27 - Estados Financieros Consolidados y
Separados que tratan con los Estados Financieros Consolidados. La SIC-12 Consolidacion -
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

2.3

Entidades de Cometido Especifico se ha retirado al emitirse la NIIF 10. Bajo la NIIF 10,
solo hay una base para la consolidacion, que es el control. Ademas, la NIIF 10 incluye una
nueva definicion de control que contiene tres elementos: (a) el poder a través de una entidad
receptora de inversion, (b) exposicion o derechos a retornos variables a partir de su
participacion con la entidad receptora de inversion, y (c) la capacidad de utilizar su poder
sobre la entidad receptora de inversion para afectar la cantidad de los retornos de los
inversionistas. Una extensa guia se ha anadido en la NIIF 10 para hacer frente a escenarios
complejos.

NIIF 11 - Negocios conjuntos

NIIF 11 reemplaza NIC 31 - Intereses en negocios conjuntos. Bajo la NIIF 11, los acuerdos
de negocios conjuntos se clasifican ya sea como operaciones conjuntas 0 negocios conjuntos
de acuerdo a los derechos y obligaciones de las partes en el acuerdo.

NIIF 12 - Revelaciones de intereses en otras entidades

Es una norma de revelacion aplicable a las entidades que tienen intereses en subsidiarias,
acuerdos conjuntos, asociadas y/o entidades estructuradas no consolidadas. En general. los
requisitos de divulgacion en la NIIF 12 son mas amplios que los de las normas vigentes.

Enmienda a NIIF 7 Revelaciones - Compensacion de activos v pasivos financieros

Las enmiendas a la NIIF 7 requieren a las entidades revelar informacion sobre los derechos
de compensacion de saldos y los arreglos relacionados para instrumentos financieros bajo un
acuerdo master de compensacion ejecutable o un acuerdo similar.

NIIF’s nuevas y revisadas emitidas pero atin no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas ¢ interpretaciones son efectivas
para los periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014. No se espera que
ninguno de ¢stos tenga un efecto significativo sobre los estados financieros. excepto los
siguientes indicados a continuacion. Sin embargo, no es practico proporcionar un estimado
razonable de su efecto hasta que no se haya completado una revision detallada.

NIIF 9 - Instrumentos financieros: Clasificacion vy medicion

La NIIF 9. emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos para la
clasificacion y medicion de activos financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre de
2010 para incluir los requerimientos para la clasificacion y medicion de los pasivos
financieros y su baja. Los requerimientos claves de la NIIF 9 se describen como sigue:
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros

Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

- Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion que seran posteriormente
medidos a su costo amortizado o valor razonable. Especificamente, las inversiones de
deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocio, cuyo objetivo es recoger los
flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales que son
exclusivamente pagos de principal e intereses sobre el capital pendiente son
generalmente medidos al costo amortizado al final de los periodos contables posteriores.
Todas las otras inversiones de deudas e inversiones de capital son medidas a su valor
razonable al final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las
entidades pueden hacer una eleccion irrevocable para presentar los cambios posteriores
en el valor razonable de una inversion de capital (que no es mantenido para
negociacion) en otro resultado integral, solo con los ingresos por dividendos
generalmente reconocidos en el estado consolidado de ganancias o pérdidas y otro
resultado integral.

- En relacion con la medicion de los pasivos financieros designados al valor razonable
con cambios en resultados. la NIIF 9 requiere que el importe del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero, que es atribuible a cambios en el riesgo de crédito de
ese pasivo, sea presentada en otros resultados integrales, a menos que el reconocimiento
de los efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otros resultados
integrales puedan crear o ampliar un desajuste contable en ganancias o pérdidas. Los
cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito de un pasivo financiero no
son posteriormente reclasificados como ganancias o pérdidas. Anteriormente, en la NIC
39, la totalidad del importe de la variacion en el valor razonable del pasivo financiero
designado como valor razonable con cambios en resultados se presenta como ganancias
o pérdidas.

El 24 de julio de 2014 se emitio la version final de la NIIF 9 que adicion6 un nuevo
modelo de deterioro de pérdidas esperadas e incluyo enmiendas al modelo de clasificacion
y medicion de los activos financieros al afadir un nuevo modelo de valor razonable a
través de la categoria de otras utilidades integrales para ciertos instrumentos de deuda y
guias adicionales de como aplicar el modelo de negocio a la prueba de caracteristicas de
los flujos de cajas contractuales. Con esta enmienda se culmina el proyecto de
instrumentos financieros del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).
La Norma es efectiva para periodos que inicien en o después del 1 de enero de 2018; se
permite la adopcidn anticipada sujeto a requerimientos locales.

Enmiendas a la NIC 32 - Compensacion de activos y pasivos financieros

Las enmiendas de la NIC 32, aclaran los requerimientos relacionados con la compensacion
de activos financieros y pasivos financieros. Esta enmienda serd efectiva para los periodos
anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2014.



Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros

Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

NIIF 14 - Cuentas regulatorias diferidas

Permite que quienes adoptan por primera vez las NIIF y son elegibles continten sus
anteriores politicas de contabilidad PCGA relacionadas con las tarifas reguladas, con
cambios limitados.

» La Norma requiere la presentacion separada en el estado de posicion financiera, de los
saldos de las cuentas regulatorias diferidas y en el estado de ganancias o pérdida y otras
utilidades integrales de los movimientos en esos saldos.

« Se requieren revelaciones para identificar la naturaleza de, y los riesgos asociados con,
la forma de la regulacidn tarifaria que ha dado origen al reconocimiento de los saldos de
las cuentas regulatorias diferidas.

* LaNIIF 14 es efectiva para los primeros estados financieros anuales para el periodo que
inicie en o después del 1 enero 2016, con aplicacion temprana permitida.

NIIF 15 - Ingresos de contratos con los clientes

En mayo de 2014 se emitio la NIIF 15, la cual establece un tinico modelo integral para el uso de
las entidades en la contabilizacion de los ingresos procedentes de contratos con clientes. Cuando
se haga efectiva, la NIIF 15 sustituira las guias actuales de reconocimiento de ingresos,
incluyendo a la NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construccion, y las interpretaciones
correspondientes.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que representen
la transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes en un monto que refleje la
consideracion que la entidad espera tener derecho a cambio de esos bienes o servicios.
Especificamente, la norma introduce un enfoque de 5 pasos para el reconocimiento de ingresos:

e Paso 1: Identificar el (los) contrato(s) con un cliente.

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

e Paso 3: Determine el precio de la transaccion.

e Paso 4: Asignar el precio de la transaccion a las obligaciones de desempeno en el contrato.

e Paso 5: Reconocer los ingresos cuando (o0 a medida que) la entidad satisface una obligacion
de desempefio.

Bajo la NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando (o a medida que) una obligacion de
desempeiio es satisfecha, es decir, cuando el control de los bienes o servicios sobre los que se
basa la obligacion de desemperfio particular se transfiere al cliente. La NIIF 15 incluye guias para

hacer frente a situaciones especificas. Ademas, extensas revelaciones son requeridas por la NIIF
15.

La NIIF 15 es efectiva para periodos anuales que empiecen en o después del 1 de enero de 2017,
y se permite su aplicacidn anticipada.



Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

La Administracion esta en proceso de evaluar el posible impacto de estas enmiendas a los

estados financieros de la Empresa.
3. Politicas de contabilidad mas significativas

3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de la Empresa han sido preparados de acuerdo con las Normas

Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s).

3.2 Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo historico o costo
amortizado, excepto por las inversiones al valor razonable con cambios en resultados, las
cuales se presentan a su valor razonable al cierre de cada periodo, como se explica en las

politicas contables incluidas mas adelante.

3.3 Moneda funcional

Los registros se llevan en balboas y los estados financieros estan expresados en esta moneda.
El balboa, unidad monetaria de la Republica de Panama, esta a la par y es de libre cambio con
el dolar de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda

y en su lugar utiliza el dolar norteamericano como moneda de uso legal.

3.4 Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

La inversion en asociadas o negocios conjuntos es contabilizada como inversiones al valor
razonable con cambios en resultados. La Empresa es tenedora de la siguiente participacion en
cada proyecto de inversion (inversion directa en las entidades finales o indirecta a través de

entidades tenedoras de acciones intermedias). como se detalla a continuacion:
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros

Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

Nombre de la entidad (proyecto) Participacion directa Pais de
en el proyecto incorporacion
inmobiliario
Desarrollo Puntarena, S.A. (Puntarena - 38% Panama
Buenaventura)
Ideal Living Corp. (Santa Maria Golf & 11.9% Panama
Country Club)
Greenview Development Group. S.A. 45% Panama
(Greenview - Santa Maria)
Santa Maria Development Corp. (The 35% Panama
Reserve - Santa Maria)
Resort Development Group Inc. (Playa 20% Panama
Dorada)
Peninsula Resort, S.A. 37% Panama
Pobladores, S.A. 18.5%
(Pearl Island)
Perla Mar Development, S.A. 35% Panama
Villas Casamar. S.A. 35%
Casamar Fases | & 11, S.A. 21%
(Casamar)
Clasificacion

Los activos financieros designados al valor razonable en el reconocimiento inicial son
instrumentos financieros que no califican como inversiones para negociar, pero que son
administrados y su desempeiio es evaluado sobre la base del valor razonable.

Reconocimiento, baja y medicion

Los activos financieros son dados de baja cuando los derechos a recibir flujo de efectivos de la
inversion han expirado o la Empresa ha transferido sustancialmente todos los riesgos y
beneficios de la sociedad.

Las pérdidas o ganancias provenientes de cambios en el valor razonable de los activos

financieros medidos al valor razonable con cambios en resultados son presentadas en el estado
de ganancias o pérdidas.
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Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros
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Estimacion del valor razonable

El valor razonable de un activo que no tiene un precio de mercado activo es determinado
utilizando técnicas de valuacion. La Empresa utiliza una variedad de métodos y asunciones de
mercado que estan tasadas en condiciones de mercado a la fecha del reporte. Las técnicas de
valuacion incluyen el uso de analisis de flujos de efectivo descontados y otras técnicas de
valuacion que son usualmente utilizadas por participantes de mercado utilizando la mayor
cantidad de insumos del mercado y minimizando la confianza en insumos propios de la

Empresa.

3.5 Pasivos financieros e instrumentos de patrimonio emitidos

Clasificacion como deuda o patrimonio

Los instrumentos de deuda y patrimonio se clasifican como pasivos financieros o como

patrimonio de acuerdo con el fundamento al arreglo contractual.

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los
activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de patrimonio

emitidos se registran por el importe recibido, netos de los costos directos de emision.

Otros pasivos financieros

Otros pasivos financieros, incluyendo deudas, son inicialmente medidos al valor razonable,
neto de los costos de la transaccion y son subsecuentemente medidos al costo amortizado
usando el método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa
efectiva. Aquellos cuyos riesgos de mercado tengan cobertura de valor razonable, la ganancia
o pérdida al riesgo cubierto ajustard el importe en libros del instrumento cubierto y se

reconocera en el resultado del periodo.

Baja en cuentas de pasivos financieros

Se da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las obligaciones se

liquidan, cancelan o expiran.

3.6 Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados de operaciones del periodo. El
impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto estimado por pagar sobre los ingresos

gravables del afio, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado de situacion financiera.
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El impuesto diferido es calculado con base al método de pasivo, considerando las diferencias
temporales entre los valores segun libros de los activos y pasivos informados para propdsitos
financieros, y los montos utilizados para propositos fiscales. El monto de impuesto diferido
esta basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos, utilizando la tasa de impuesto
sobre la renta vigente a la fecha del estado de situacion financiera. Estas diferencias
temporales se esperan reversar en fechas futuras.

Se reconoce un pasivo por impuestos diferidos por diferencias temporales gravables asociadas
con inversiones en subsidiarias y asociadas. y participaciones en negocios conjuntos. excepto
cuando la Empresa es capaz de controlar la reversion de la diferencia temporal y cuando sea
probable que la diferencia temporal no se reversara en un futuro previsible. Los activos por
impuestos diferidos que surgen de las diferencias temporales asociadas con dichas inversiones
y participaciones se reconocen unicamente en la medida en que resulte probable que habran
utilidades fiscales futuras suficientes contra las que se utilicen esas diferencias temporales y se
espera que ¢stas se reversaran en un futuro cercano.

4. Transacciones con parte relacionada

El 23 de junio de 2014 se protocolizd a través de la Escritura Piblica No. 15,817 el Convenio de
Escision entre Verdemar Investment Corporation, S.A. (la “Empresa™) y Grupo Verdeazul, S.A.
(GVA), la compaiiia matriz, mediante el cual GVA (la sociedad escindida) traspasé a la Empresa
ciertas acciones de sociedades de las que GVA era titular y que representaban las participaciones
accionarias de GVA en diversos proyectos de desarrollos de bienes raices residenciales y de playa,
como parte de una estrategia de GVA para monetizar tales participaciones en tales proyectos.
Producto de la transaccion de escision, la Empresa recibio acciones de participacion en el capital de
siete (7) proyectos de inversion con un costo en libros de B/.35.258.270. de los cuales la Empresa
otorgd como contraprestacion la suma de B/.30,000,000 en Acciones Preferentes a GVA vy el saldo
remanente fue aportado como un capital adicional. EI valor razonable de los siete (7) proyectos a
la fecha de la escision, ascendia a B/.83.062,195 menos el impuesto sobre la renta diferido por

B/.4,780.393: por consiguiente, el valor razonable de los activos netos traspasados ascendio a
B/.78,281,802.

GVA celebré convenio de inscripcion de valores con la Bolsa de Valores de Panama, el 27 de
agosto de 2014, con el objeto de ofrecer al publico las Acciones Preferentes Acumulativas Senior.

Mediante el Convenio de Escision. las Partes declararon que la escision no representd ganancia de
capital para la sociedad escindida toda vez que se realiza por igual valor al que tienen los activos en
los registros contables de la sociedad escindida y se dio cumplimiento a todo lo normado en el
Articulo 505-F del Codigo de Comercio, introducido por la Ley 85 de 22 de noviembre de 2012.
En adicion, las Partes acordaron que la Empresa limitara su responsabilidad a las obligaciones
directamente vinculadas con los activos que se le transfieren.
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En diciembre 2014 la Empresa registra cuenta por pagar a su accionista, Grupo Verdeazul, S.A.,

por el monto de US$933.333, en concepto de devolucion de capital aportado. El pago se realizo en
enero 2015.

A continuacion detallamos los siete (7) proyectos cuya tenencia accionarias fue traspasada
mediante el Convenio de Escision, los cuales se encuentran en diferentes fases de ejecucion:

Puntarena — Buenaventura - Verdemar Investment Corporation, S.A. es dueio del 76% de TCB
Holding Inc., empresa duefia del 50% de Desarrollo Puntarena, S.A. Puntarena - Buenaventura es
un proyecto residencial de playa ubicado sobre un terreno de aproximado de 3.2 hectdreas en
Buenaventura. Este proyecto comprende la construccion de 365 unidades (condominios y lofts)
frente al mar y especificamente frente al hoyo 4 de la cancha de golf de Buenaventura. EI proyecto
inicio en febrero de 2011 y su finalizacion esta prevista para diciembre de 2017.

Santa Maria Golf & Country Club - Verdemar Investment Corporation, S.A. es dueno del 84%
de Dolphy Real Estate Inc., empresa dueiia del 14.19% de Unimax Properties Corporation, la cual
a su vez es duefia del 100% de Ideal Living Corp. El proyecto Santa Maria, ubicado en la Ciudad
de Panamad, esta siendo desarrollado sobre un terreno total de 285 hectareas. Este proyecto esta
compuesto por un desarrollo comercial sobre un area de 34 hectareas (“Santa Maria Business
District™); un desarrollo residencial sobre un area de 251 hectareas (“Santa Maria Golf & Country
Club™) y un proyecto residencial llamado “The Crescent”, de 32 unidades. El proyecto inicid en
enero de 2009 y su finalizacion esta prevista para junio de 2020.

Greenview — Santa Maria - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 100% de Bristol
Villas No. 1, S.A., empresa duefia del 45% de Greenview Development Group, S.A. El proyecto
Greenview es un edificio residencial de 42 pisos (37 pisos de apartamentos). Este cuenta con 146
apartamentos con tamafos que oscilan entre 185m? y 235m? (4 apartamentos por piso). Esta
ubicado sobre un terreno de 2.723m? dentro de la comunidad de Santa Maria Golf & Country Club.
El proyecto inicid en noviembre de 2013 y su finalizacion esta prevista para octubre de 2016.

The Reserve — Santa Maria - Verdemar Investment Corporation, S.A. es dueiio del 35% de Santa
Maria Development Corp. The Reserve ha sido concebido como un complejo residencial exclusivo
ubicado sobre una parcela de aproximadamente 8.2 hectareas dentro del proyecto Santa Maria Golf
& Country Club. El proyecto consiste en la construccion de 11 torres de baja altura (“Garden
Apartments™), todas posicionadas frente a los hoyos 17 y 18 de la cancha de golf. El proyecto
inicio en agosto de 2012 y su finalizacion esta prevista para junio de 2019.

Playa Dorada - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 20% de Resort Development
Group Inc. Playa Dorada es una comunidad residencial ubicada en la costa del Pacifico de
Panamad, a 30 minutos de la ciudad capital: y en la direccion contraria, a s6lo 5 minutos del nuevo
centro comercial Westland Mall. Playa Dorada es un concepto que integra el entorno natural del
area. El proyecto inici6 en enero de 2012 y su finalizacion esta prevista para marzo de 2017.
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Pearl Island - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 100% de Madreperla
Corporation, S.A., empresa duefia del 37% de Cueva Holdings, Ltd., la cual a su vez es duenia del
100% de Peninsula Resort, S.A. y del 50% de Pobladores Holdings, S.A., la cual a su vez es duena
del 100% de Pobladores, S.A. Pearl Island es un desarrollo residencial ubicado a 40 millas
nauticas al sur de la Ciudad de Panama, sobre 105 hectareas de la Isla Pedro Gonzalez (tercera isla
mas grande en el archipiélago de Las Perlas). Este proyecto ofrece un total de 130 unidades,
distribuidas en 61 lotes, 11 casas y 58 apartamentos. El proyecto inici6 en marzo de 2013 y su
finalizacion esté prevista para octubre de 2015.

Casamar - Verdemar Investment Corporation, S.A. es duefio del 35% de Casamar Panama
Holding, S.A., empresa dueifia del 100% de Casamar Development, S.A., Perla Mar Development,
S.A. y Villas Casamar, S.A. Casamar Development, S.A. es duena del 100% de Empresas
Casamar, S.A., la cual a su vez es duefia del 60% de Casamar Fases | & II. S.A. Casamar es un
complejo residencial de playa desarrollado sobre un terreno de 77 hectareas ubicado a solo 60
minutos de la Ciudad de Panama. Este proyecto consiste en la construccion de 774 unidades
distribuidas en 4 principales complejos. El proyecto inici6 en septiembre de 2011 y su finalizacion
esta prevista para junio de 2019.

Estimaciones criticas de contabilidad

La Empresa efectia estimaciones y juicios que afectan los montos reportados de los activos y
pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y
estan basados en la experiencia historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos
futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias.

Valor razonable de los instrumentos financieros: El valor razonable estimado es el monto por el
cual los instrumentos financieros pueden ser negociados en una transaccion comun entre las partes
interesadas, en condiciones diferentes a una venta forzada o liquidacion, y es mejor evidenciado
mediante cotizaciones de mercado, si existe alguno.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada. basadas en
estimaciones de mercado y en informacion sobre los instrumentos financieros. Estos estimados no
reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la venta de un instrumento
financiero particular a una fecha dada. Estas estimaciones son subjetivas por naturaleza,
involucran incertidumbre y mucho juicio, por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud.
Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede afectar en forma significativa las
estimaciones.
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Instrumentos financieros medidos al valor razonable

Jerarquia del valor razonable

La NIIF 13 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las
variables utilizadas en la determinacion del valor razonable. Todos los instrumentos financieros a
valor razonable son categorizados en uno de los tres niveles de la jerarquia.

e Nivel 1 - Los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para
activos o pasivos idénticos a los que la Empresa puede acceder en la fecha de la
medicion.

e Nivel 2 - Los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que
son observables para los activos y pasivos, directa o indirectamente.

e Nivel 3 - Los datos de entrada no son observables para los activos o pasivos.

Cuando se determinan las mediciones de valor razonable para los activos y pasivos que se
requieren o permiten que se registren al valor razonable, la Empresa considera el mercado
principal o el mejor mercado en que se podria realizar la transaccion y considera los supuestos que
un participante de mercado utilizaria para valorar el activo o pasivo. Cuando es posible, la

Empresa utiliza los mercados activos y los precios observables de mercado para activos y pasivos
idénticos.

Cuando los activos y pasivos idénticos no son negociados en mercados activos, la Empresa utiliza
informacion observable de mercados para activos y pasivos similares. Sin embargo. ciertos
activos y pasivos no son negociados activamente en mercados observables y la Empresa debe
utilizar técnicas alternativas de valoracion para determinar la medicion de valor razonable. La
frecuencia de transacciones, el tamano del diferencial de oferta-demanda y el tamafio de la
inversion son factores considerados para determinar la liquidez de los mercados y la relevancia de
los precios observados en estos mercados.

Las inversiones al valor razonable con cambios en resultados son medidas al valor razonable,
basado en los precios de mercado cotizados cuando estan disponibles, o el caso de que no estén
disponibles, sobre la base de los flujos futuros descontados utilizando tasa de mercado acordes con
la calidad del crédito y vencimiento de la inversion.

Cuando los precios de referencia se encuentren disponibles en un mercado activo, los valores
disponibles para la venta son clasificados dentro del Nivel 1 de jerarquia del valor razonable. Si
los precios de valor de mercado no estan disponibles o se encuentren disponibles en mercados que
no sean activos, el valor razonable es estimado sobre la base de los precios establecidos de otros
instrumentos similares, o si estos precios no estan disponibles, se utilizan técnicas internas de
valuacion principalmente modelos de flujos de caja descontados. Este tipo de valores son
clasificados dentro del Nivel 2 o 3 de jerarquia del valor razonable. La Empresa contrata
valuadores calificados externos e independientes para realizar la valuacion. La Administracion
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trabaja estrechamente con los valuadores expertos calificados para establecer las técnicas de
valuacion apropiadas y los datos de entrada al modelo.

La siguiente tabla muestra el analisis de la jerarquia de valor razonable de los instrumentos
medidos a valor razonable al 31 de diciembre de 2014,

Medicion utilizada
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Activos financieros a valor razonable

con cambios en resultados 81,406,252 - - 81.406,252

El movimiento de los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados Nivel 3 es el

siguiente:
2014
Saldo inicial 83.062,195
Abono a cuentas por pagar accionistas (2,280,000)
Cambio neto en el valor razonable de los activos
financieros con cambios en resultados 624,057
Saldo al 31 de diciembre 2014 T8l 406,252

En diciembre se recibié un pago de TCB Holding Inc., (Proyecto Puntarena — Buenaventura) en
concepto de abono a cuenta por pagar accionistas por US$2,280.000.

A continuacion se presentan los principales métodos de valorizacion, hipotesis y variables

utilizadas en la estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en el
Nivel 3:

Valor razonable Tecnica de Insumo Cambio posible Cambio en el
Descripeién al 31 de diciembre valuacién no ohservables en el insumo valor razonable +/-
Inversion en proyectos inmobiliarios 81,406,252 Flujos de Precio de venta por metro cuadrado 10% 12,690,830
clectivos Costo de construccion x metro cuadrado 10% 18,534,718
descontados Tasa de descuento 10% 2,066,792

El cambio en el valor razonable revelado en la tabla de arriba muestra el impacto negativo o
positivo motivado por un incremento o disminucion el insumo no observable. Un incremento en
los costos de construccion o la tasa de descuento causaria una disminucion en el valor razonable.
Sin embargo, un incremento en el precio de venta por metro cuadrado causaria un incremento en el
valor razonable.
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6. Capital en acciones

Acciones comunes

El capital autorizado de Verdemar Investment Corporation, S.A. esta constituido por quinientas
(500) acciones comunes, con derecho a voto y sin valor nominal. Al 31 de diciembre de 2014, las
quinientas (500) acciones comunes emitidas y en circulacion ascendian a B/.10,000.

Acciones preferentes acumulativas senior

El 21 de agosto de 2014 la empresa emitio 30,000 acciones preferentes acumulativas senior a
Grupo Verdeazul, S.A., con un valor nominal de US$1,000.00 cada una. El 29 de agosto de 2014
Grupo Verdeazul, S.A.. ofrecio las Acciones Preferentes Acumulativas Senior de Verdemar
Investment Corportation, Inc., hasta por US$30,000,000. en el mercado primario a través de la
Bolsa de Valores de Panama en forma inmovilizada y mediante el Sistema de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear). La tasa anual es de 8.5% y el dividendo se pagara
trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio.

Redencion parcial anticipada

El 3 de diciembre 2014 la empresa autorizo una redencion parcial anticipada de cuatrocientas (400)
Acciones Preferentes, con un valor nominal de US$1.000.00 cada una y por un total de
US$400,000.00, por lo que el total de Acciones Preferentes en circulacion se redujo a veintinueve
mil cuatrocientas (29.400).

Pago de dividendos

La empresa declar6 un dividendo en efectivo de las acciones Preferentes Acumulativas Senior por
un valor nominal de US$29.041667 por accion, siendo el valor total de US$871,250.00.

7. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones de impuesto sobre la renta de las empresas constituidas en la Republica de
Panama estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres ultimos afios. de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigente, las empresas estan exentas del pago de
impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También
estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depositos a plazo en
bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos—
valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama. Los ingresos (utilidades o
dividendos) provenientes de las inversiones con que cuenta la Empresa, no se incluiran en la
declaracion de renta debido a que el impuesto sobre la renta es retenido en la fuente. Tampoco
podra incluir como deducciones los gastos o erogaciones en que haya incurrido para la obtencion
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de las utilidades o dividendos.

La tarifa general del impuesto sobre la renta (ISR) es de 25% y la tarifa de impuestos sobre
dividendos recibidos es 10% para acciones nominativas y 20% para acciones al portador.

Al 31 de diciembre se reconocid en resultados, impuesto diferido por un monto de US$62.406.
correspondiente a la valuacion realizada a los activos financieros a valor razonable con cambios en
resultados, en este ultimo trimestre de 2014.

Las diferencias temporales entre los saldos mantenidos en los estados financieros y las bases de
impuesto sobre activos y pasivos que dan lugar a pasivos diferidos al 31 de diciembre de 2014;

Flujos esperados de dividendos 4,842,799

8. Administracion del riesgo financiero

8.1 Objetivos de la administracion de riesgos financieros

Por la naturaleza de sus operaciones, la Empresa esta expuesta a diferentes riesgos financieros que
pudieran amenazar sus objetivos de negocio, por lo que la identificacion proactiva y entendimiento
de los riesgos significativos a los que enfrenta la Empresa es critico para lograr un balance
apropiado entre el riesgo y el retorno, y minimizar los efectos adversos potenciales sobre su
realizacion financiera.

La Administracion y control de los riesgos de la Empresa recae principalmente sobre la Junta
Directiva, que es inicialmente responsable de establecer y conformar la direccion estratégica de la
organizacion, el enfoque del negocio y valores corporativos.

Los principales riesgos financieros identificados por la Empresa son los riesgos de crédito,
liquidez, mercado y operacional, los cuales se describen a continuacion:

8.2 Riesgo de liquidez

La Empresa es una entidad tenedora de acciones, la cual no opera por si misma. En el caso de que
sus compaiiias relacionadas requiriesen de financiamiento o fondos de efectivo para cumplir con
sus obligaciones, el riesgo de liquidez se minimiza por el acceso al financiamiento bancario o por
aporte del accionista.

8.3  Riesgo de mercado

La Empresa no ha tenido transacciones significativas que la expongan al riesgo de mercado
durante el periodo. Tampoco cuenta con instrumentos financieros o valores de capital que la
expongan al riesgo de mercado, ni mantiene activos importantes que generen ingresos por

=



Verdemar Investment Corporation, S.A.
(Entidad 100% subsidiaria de Grupo Verdeazul, S.A.)

Notas a los estados financieros

Por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de diciembre de 2014
(En balboas)

intereses, por lo tanto, sus flujos de caja operativos son independientes de los cambios en las tasas
de interés del mercado.

9. Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros por el periodo del 8 de enero de 2014 (fecha de constitucion) al 31 de

diciembre de 2014, fueron autorizados por la Gerencia General y aprobados por la Junta Directiva
para su emision el 26 de febrero de 2015.
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