REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION SMV No.(2o 5 — /5
de /i de de 2015

La Superintendencia del Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver
las solicitudes de registro de valores para ofertas piblicas y cualesquiera otras que se
presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores;

Que mediante la Resolucion SMV No0.390/2015 de 22 de junio de 2015, el Superintendente
del Mercado de Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de
Registro y Autorizaciones o a quien supla en su ausencia, resolver las solicitudes de
modificacion a términos y condiciones de valores registrados;

Que Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., es una sociedad andénima debidamente
organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama mediante
Escritura Publica No.8,440 de 17 de septiembre de 2001 de la Notaria Primera del Circuito
de Panamd, inscrita a la Ficha 406331, Documento 273003 de la Seccion de Mercantil de
Registro Piblico de Panama desde el 24 de septiembre de 2001, se le autorizo mediante
Resolucion SMV No0.329-14 de 11 de julio de 2014 el registro de Bonos Corporativos por
un monto hasta Diez Millones de Doélares (US$10,000,000.00);

Que el 22 de julio de 2015, la sociedad Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., solicit6
mediante apoderados, ante la Superintendencia del Mercado de Valores el registro de
modificacion de los términos y condiciones de los Bonos Corporativos por un monto hasta
Diez Millones de Dolares (US$10,000,000.00), autorizados mediante Resolucion SMV
N0.329-14 de 11 de julio de 2014;

Que la solicitud en referencia, asi como los documentos que la sustentan fue analizada por
la Direccién de Registro y Autorizaciones de esta Superintendencia, tal como consta en
informes de 26 de agosto de 2015, y 16 de octubre 2015; que reposan en el expediente;

Que la solicitud consiste en modificar los términos y condiciones de las Bonos
Corporativos en lo qiie respecta a lo siguiente:

Término Términos y Condiciones Originales Términos y Condiciones a Modificar
13. i. “Capital de Trabajo™: significa el | i. [Seelimina]

Definiciones resultado de los activos corrientes (efectivo
y equivalentes de efectivo, cuentas potr
cobrar e inventario y otros activos
corrientes) menos los pasivos corrientes
{cuentas por pagar, deuda bancaria a corto
plazo'y otros pasivos corrienies) en una
fecha determinada

ii. “Cambio en Capital de Trabajo™: | ii. [Se climina]
significa el Capital de Trabajo del periodo
anterior menos ¢l Capital de Trabajo del

periodo actual

iii. “Cobertura de Servicio de Intereses™:
significa el valor que resulte de la divisién
del Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda entre los intereses pagados de la
Deuda Financiera durante los doce (12)
meses anteriores

iii. “Cobertura de Servicio_de Intereses™:
significa el valor que resulte de la division
del Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda entre los intereses pagados de la
Deuda Financiera durante jos doce (12)
meses anteriores




Resolucion SMV No, G515 ae /ly de _PUGL/E.  de2015

iv. “Deuda Financiera™: los

pasivos que generen intereses.

significa

v, “Deuda Financiera_Neta™: significa el
resultado de la Deuda Financiera menos el
efectivo  disponible en una fecha
determinada.

vi, “EBITDA™ significa la utilidad neta
mads gastos de intereses, impuestos pagados
y depreciacion y amortizacién, menos las
partidas sin movimiento de efectivo durante
los Gltimos doce (12) meses

vii. “Empresas Relacionadas™: significa (i)
cualquier sociedad de la que el Emisor,

directa o indirectamente a través de una o
mas subsidiarias, sea tenedor de mas del
cincuenta por ciento (50%) de las acciones
con derecho a volo que le permita elegir por
lo menos a la mayoria de los miembros de
la Junta Directiva de dicha sociedad o (ii) la
sociedad que sea tenedora directa o
indirectamente de mas del cincuenta por
ciento (50%) de las acciones con derecho a
voto del Emisor, que le permita elegir a la
mayoria de los miembros de la Junta
Directiva del Emisor.

viii. "Flujo de Caja Libre™: significa el
EBITDA menos los pagos de servicio de
deuda financiera, impuestos pagados e
Inversiones de Capital y mas el Cambio en
Capital de Trabajo durante los titimos doce
{12) meses.

ix. “Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda”; significa el EBITDA menos los

impuestos pagados e Inversiones de Capital
y mis el Cambio en Capital de Trabajo
durante los iltimos doce (12) meses.

x. “Flujo_Disponible para Inversiones de
Capital”: significa el EBITDA menos los
pagos del Impuesto sobre la Renta y de
servicio de Deuda Financiera y mas el
Cambio en Capital de Trabajo durante los
ultimos doce (12) meses.

xi. “Garantia o Garantlas™: significa todo
compromiso, obligacion o responsabilidad
del Emisor de garantizar el pago de

Obligaciones propias o de terceros,
incluyendo, sin  limitacién, (a) el
compromisc de pagar o  adquirir

Obligaciones, (b) la obligacién de prestar
dinerp, adquiriv o suscribir valores o
adquirir activos o servicios para suministrar
fondos para pagar Obligaciones, {c) la
obligacion de pagar una indemnizacion por
el incumplimiento de Obligaciones, o (d)
cualquier otro acuerdo mediante el cual el
Emisor se haga responsable por las
Obligaciones de otra persona o constituya
gravamenes sobre sus  activos para
garantizar Obligaciones.

xii. “Inversiones de Capital”: significa las
inversiones en, y mejoras realizadas al

Busingss Park.

xiii. “Liberaciones Permitidas™: significa la
segregacién  (de  ser  necesario) y el

iv. “Deuda__ Financiera™: los

pasivos que generen intereses.

significa

v. “Deuda Financiera Neta”: significa el
resultado de la Deuda Financiera menos el
efectivo disponible en una fecha
determinada.

vi. “EBITDA™: significa la wtilidad neta
mas gastos de intereses, impuestos pagados
y depreciacién y amortizacién, menos las
partidas sin movimiento de efectivo durante
los altimos doce (12) meses

vii. “Empresas Relacionadas™: significa (i)
cualquier sociedad de la que el Emisor,
directa o indirectamente a través de una o
mds subsidiarias, sea tenedor de mas del
cincuenta por ciento (50%) de las acciones
con derecho a voto que le permita elegir por
lo menos a la mayorfa de los miembros de
la Junta Directiva de dicha sociedad o (ii) la
sociedad que sea tepedora directa o
indirectamente de mas del cincuenta por
ciento (50%) de las acciones con derecho a
vato del Emisor, que le permita elegir a la
mayoria de los miembros de la Junta
Directiva del Emisor.

re

viii. “Flujo de Caja Libre": significa el
EBITDA menos los pagos de servicio de

deuda financiera, impuestos pagados c
Inversiones de Capital durante los
ultimos doce (12) meses,

ix. “Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda™: significa ¢l EBITDA menos los
impuestos pagados ¢ Inversiones de
Capital durante los iltimos doce (12)
meses.

xX. “Flujo Disponible para Inversiones de
Capital”: significa el EBITDA menos los

pagos del Impuesto sobre [a Renta y de
servicio de Deuda Financiera durante los
@ltimos doce {12) meses.

xi, “Garantia o Garantfas™: significa todo
compromiso, obligacién o responsabilidad

del Emisor de garantizar el pago de
Obligaciones propias o de terceros,
incluyendo, sin limitacion, (a) el
compromiso de pagar o adquirir

Obligaciones, (b) la obligacién de prestar
dinero, adquiric o suscribir valores o
adquirir activos o servicios para suministrar
fondos para pagar Obligaciones, (c) la
obligacién de pagar una indemnizacion por
el incumplimiento de Obligaciones, o (d)
cualquier otro acuerdo mediante el cual el
Emisor se¢ haga responsable por las
Obligaciones de otra persona o constituya
gravamenes sobre sus activos para
garantizar Obligaciones.

xii. “Inversiones de Capital™: significa las
inversiones en, y mejoras realizadas al

Business Park.

xiil. “Liberaciones Permitidas™: significa la
segregacion (de_ ser necesario) y el
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levantamiento de la primera hipoteca y
anticresis sobre todo o parte de una o mas
de las fincas del Business Park solamente
para efectuar la venta o enajenacion de
dicha(s) finca{s}, sujeic a lo establecido en
la seccion II1.G.6.

xiv. “Obligacion u Oblizaciones™ significa
(2) todas las abligaciones asumidas en
relacidn con préstamos o con la adquisicién
de bienes o servicios a plazos, (b) todas las
obligaciones evidenciadas en bonos,
pagarés u otros instrumentos similares y (c)
todas las pgarantias directas o indirectas
otorgadas en relacion con deudas u
obligaciones de otras personas.

xv. “Patrimonio Neto Tangible™ es el
resultado del patrimonio menos activos

intangibles, incluyendo  obligaciones
financieras con los accionistas del Emisor,
la plusvalia por adquisicién, franquicias,
marcas y cualquier otro activo intangible
reconocide como tal por las WNormas
Internacionales de Informacién Financiera.

xvi. “Situacion de Sobreendeudamiento™:
Significa que la Deuda Financiera Neta del
Emisor dividida entre el EBITDA
acumulado de los dftimos doce meses,
resulte mayor a 8.0x.

levantamiento de la primera hipoteca y
anticresis scbre todo o parte de una o mas
de las fincas del Business Park solamente
para efectuar la venta o enajenacion de
dicha(s) finca(s), sujeto a lo establecido en
la seccién 111.G.6.

xiv. “QOblizacion u Obligaciones”: significa
{a) todas las obligaciones asumidas en
relacion con préstamos o con la adquisicion
de bienes o servicios a plazos, (b) todas las
obligaciones evidenciadas en  bonos,
pagards u otros instrumentos similares y (c)
todas las garantias directas o indirectas
olorgadas en relacion con deudas u
obligaciones de otras personas.

(¢

xv. “Patrimonio Neto Tangible™ es el
resultado del patrimonio menos activos

intangibles,  incluyendo  obligaciones
financieras con los accionistas del Emisor,
la plusvalia por adquisicion, franquicias,
marcas y cualquier otro activo intangible
reconocido como tal por las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

xvi. “Situacién_de Sobreendeudamiento™:
Significa que la Deuda Financiera Neta del
Emisor dividida entre ¢l EBITDA
acumulado de los ultimos doce meses,
resulte mayor a 8.0x.

Por lo anteriormente expuesto, la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de

sus funciones,

RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacién a los términos y condiciones de los Bonos
Corporativos por un monto hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00) de
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., autorizado mediante Resolucion SMV No.329-14
de 11 de julio de 2014, en lo que respecta a lo siguiente:

Término Términos y Condiciones Originales Términos y Condiciones a Modificar
13. i. “Capital _de Trabajo": significa el | i. |Se elimina]
Definiciones | resultado de los activos corrientes (efectivo

y equivalentes de efectivo, cuentas por
cobrar e inventario y ofiros aclivos
corrientes) menos los pasivos corrientes
(cuentas por pagar, deuda bancaria a corto
plazo y otros pasivos corrientes) en una
fecha determinada

ii. “Cambio en Capital de Trabajo™
significa el Capital de Trabajo del perfodo

anterior menos el Capital de Trabajo del
periodo actual

jii. “Cobertura de Servicio de Intereses™
significa el valor que resulte de la divisién
del Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda entre los intereses pagados de la
Deuda Financiera durante los doce (12)
meses anteriores

iv. “Deuda Financiera™: significa los

pasivbs que generen intereses,

ii. [Se elimina|

iti. “Cobertura de Servicio de Intereses™
significa el valor que resulte de la division
del Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda entre los intereses pagados de la
Deuda Financiera durante los doce (12)
meses anteriores

iv. “Deuda Financiera™ significa los

pasivos que generen intereses.

v. “Deuda Financiera Neta": significa el

v. “Deuda_Financiera Neta”: significa el
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resultado de la Deuda Financiera menos el
efectivo  disponible en una fecha
determinada.

vi. “EBITDA™: significa la utilidad neta
mas gastos de intereses, impuestos pagados
y depreciacion y amortizacion, menos las
partidas sin movimiento de efectivo durante
los ultimos doce (12) meses

vii. “Empresas Relacionadas™: significa (i)
cualquier sociedad de la que el Emisor,
directa o indirectamente a través de una o
mas subsidiarias, sea tenedor de mds del
cincuenta por ciento (50%) de las acciones
con derecho a voto que le permita elegir por
lo menos a la mayoria de los miembros de
la Junta Directiva de dicha sociedad o (ii) la
sociedad que sea tenedora directa o©
indirecitamente de mas del cincuenta por
ciento (50%) de las acciones con derecho a
volo del Emisor, que le permita elegir a la
mayoria de los miembros de la Junta
Directiva del Emisor,

viii. “Flujo_de Caja Libre™: significa el
EBITDA menos los pagos de servicio de
deuda financiera, impuestos pagados e
Inversiones de Capital y mas el Cambio en
Capital de Trabajo durante los iltimos doce
(12) meses.

ix. “Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda™: significa ¢l EBITDA menos los

impuestos pagados ¢ Inversiones de Capital
y mas el Cambio en Capital de Trabajo
durante los tltimos doce (12) meses.

X. “Flujo_Disponible para Inversiones de
Capital”: significa el EBITDA menos los

pagos del Impuesto sobre la Renta y de
servicio de Deuda Financiera y mdas el
Cambio en Capital de Trabajo durante los
Oltimos doce (12) meses.

xi. “Garantia o Garantias™: significa 1odo
compromiso, obligacion o responsabilidad

del Emisor de garantizar el pago de
Obligaciones propias o de terceros,
incluyendo, sin  limitacién, (a) el
compromiso de pagar o adquirir

Obligaciones, (b} la obligacién de prestar
dinero, adquirir o suscribir valores o
adquirir activos o servicios para suministrar
fondos para pagar Obligaciones, (c) la
obligacion de pagar una indemnizacién por
el incumplimiento de Obligaciones, o (d)
cualquier otro acuerdo mediante el cual el
Emisor se haga responsable por las
Obligaciones de otra persona o conslituya
gravdmenes sobre sus activos para
garantizar Obligaciones.

)
xii. “Inversiones de Capital”: significa las
inversiones en, y mejoras realizadas al

Business Park.

xiii. “Liberaciones Permitidas’: significa la
segregacion (de ser necesario} y el
levantamiento de la primera hipoteca y
anticresis sobre todo o parte de una o mas
de las fincas del Business Park solamente
para ‘efectuar la venta o enajenacién de

resultado de la Deuda Financiera menos ¢l
efectivo  disponible en wuna fecha
determinada.

vi. “EBITDA™: significa la utilidad neta
més gastos de intereses, impuestos pagados
y depreciacion y amortizacién, menos las
partidas sin movimiento de efectivo durante
los Gltimos doce (12) meses

vii. “Empresas Relacionadas”™: significa (i)
cuaiquier sociedad de la que el Emisor,

directa o indirectamente a través de una o
mas subsidiarias, sea tenedor de mas del
cincuenta por ciento (50%) de las acciones
con derecho a voto que le permita elegir por
lo menos a la mayorfa de los miembros de
la Junta Directiva de dicha sociedad o (ii) la
sociedad que sea tenedora directa o
indirectamente de mas del cincuenta por
ciento (50%) de las acciones con derecho a
voto del Emisor, que le permita elegir a la
mayoria de los miembros de la Junta
Directiva del Emisor.

viii. “Flujo de Caja Libre”: significa el
EBITDA menos los pagos de servicio de
deuda financiera, impuestos pagados ¢
Inversiones de Capital durante los
@ltimos doce {12) meses.

ix. “Flujo Disponible para el Servicio de
Deuda”: significa el EBITDA menos los

impuestos pagados e Inversiones de
Capital durante los iltimos doce (12)
meses,

x. “Flujo Disponible para Inversiones de
Capital”: significa el EBITDA menos los
pagos del Impuesto sobre la Renta y de
servicio de Deuda Financiera durante les
itltimos doce (12) meses.

xi. “Garantia_o Garantias™: significa todo
compromiso, obligacién o responsabilidad

del Emisor de garantizar ¢l pago de
Obligaciones propias o de terceros,
incluyendo, sin limitacion, (a) el
compromiso de pagar o  adquirir

Obligaciones, (b) la obligacién de prestar
dinero, adquirir o suscribir valores o
adquirir activos o servicios para suministrar
fondos para pagar Obligaciones, (c) la
obligacion de pagar una indemnizacion por
¢l incumplimiento de Obligaciones, o (d)
cualquier otro acuerdo mediante el cual el
Emisor se haga responsable por las
Obligaciones de otra persona o constituya
gravamenes sobre sus activos para
garantizar Obligaciones.

xii. “Inversiones de Capital™: significa ias
inversiones en, y mejoras realizadas al
Business Park.

xiii. *Liberaciones Permitidas™: significa la
segregacion (de ser necesario) y el
levantamiento de la primera hipoteca y
anticresis sobre todo o parte de una o mids
de las fincas del Business Park solamente
para efectuar la venta o enajenacién de
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dicha(s) finca(s), sujeto a lo establecido en
la seccion 111.G.6.

xiv. “Obligacién u Obligaciones™: significa
(a) todas las obligaciones asumidas en
relacion con préstamos o con la adquisicion
de bienes o servicios a plazos, (b) todas las
obligaciones  evidenciadas en bonos,
pagarés u otros instrumentos similares y (c)
todas. las garantias directas o indirectas
otorgadas en relacibn con deudas u
obligaciones de otras personas.

xv., “Patrimonio Neto Tangible™: es el
resultado del patrimonio menos activos
intangibles,  incluyendo  obligaciones
financieras con los accionistas del Emisor,
la plusvalia por adquisicion, franquicias,
marcas y cualquier otro activo intangible
reconocido como tal por las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

xvi. “Situacion de Sobreendeudamiento™:
Significa que Ja Deuda Financiera Neta del
Emisor dividida entre el EBITDA
acumulado de los Gltimos doce meses,
resulte mayor a 8.0x.

dicha(s) finca(s), sujeto a lo establecido en
la seccién HL.G.6.

xiv. “Obligacién u Obligaciones™: significa
(a) todas las obligaciones asumidas en
relacion con préstamos o con la adquisicion
de bienes o servicios a plazos, (b) todas las
obligaciones evidenciadas en bonos,
pagarés u otros instrumentos simitares y (c)
todas las garantias directas o indirectas
otorgadas en relacidbn con deudas u
obligaciones de otras personas.

xv. “Patrimonio Neto Tangible™ es el
resultado del patrimonio menos activos
intangibles,  incluyendo  obligaciones
financieras con los accionistas del Emisor,
la plusvalia por adquisicion, franquicias,
marcas y cualquier otro activo intangible
reconocido como tal por las Normas
Internacionales de Informacion Financiera,

xvi. “Situacion de Sobreendeudamiento™:
Significa que la Deuda Financiera Neta del
Emisor dividida entre el EBITDA
acumulade de los altimos doce meses,
resulte mayor a 8.0x.

Contra esta Resolucion cabe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del
Mercado de Valores y de Apelacion ante la Junta Directiva de la Superintendencia del
Mercado de Valores. Para interponer cualquiera de estos recursos se dispondra de un
término de cinco (5) dias habiles siguientes a su notificacién. Es potestativo del recurrente
interponer el recurso de apelacion, sin interponer el recurso de reconsideracidn.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus
leyes reformatorias; Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003; Acuerdo No.2-10 de 16 de
abril de 2010, y Resdlucion SMV No.390/2015 de 22 de junio de 2015.
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