REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolucién No. SMV - 15F -17
(de & de de 2017)

LLa 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 publicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia
con arreglo a la Ley del Mercado de Valores;

Que mediante la Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016 el Superintendente del Mercado
de Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccidén de Emisores o a quien la supla en
su ausencia, resolver las solicitudes de registro de valores para ofertas publicas;

Que mediante el Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003 se adopta el procedimiento para la
presentacién de solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores
registrados en la Supermtendenc1a del M;leado 5de Valoles e
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Que la sociedad denominada D sarrollodnmgb;han.o del Este, S.A: ,\soc1edad anoénima constituida
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Término

Términos y (?cEd'i‘m m:@ma]ﬁr

/ Términos y Condiciones’a

Modificar

Prueba Anual de
Cobertura

EBITDA del Emisor durante los 12
meses inmediatamente anteriores /
Amortizacién ~ Programada  Segin
Cronograma de Pago de Préstamo
Estilo Hipoteca (Monto: Saldo de la
Emision y la Nueva Emision; Plazo: 15
afios; Tasa Anual: 6.58%)

EBITDA del Emisor durante los 12
meses inmediatamente anteriores /
Amortizacion Programada Segin
Cronograma de Pago de Préstamo Estilo
Hipoteca (Monto: Saldo de la Serie B de
la Emisién (Resolucion CNV No. 534-
10), la Emisién 2014  (Resolucion
SMV No. 329-14) y la Nueva Emision
(Resolucion No. SMV -115-17); Plazo:
15 afios; Tasa Anual: 6.14%)

Vencimiento
Anticipado

xi. Si se da una declaracion de
vencimiento anticipado con respecto a
la Nueva Emision, o

xi. Si se da una declaracion de
vencimiento anticipado con respecto a la
Emisiéon 2014 (Resolucion SMV No.
329-149) o la Nueva Emision
(Resolucién No. SMV -115-17), o

Garantias

La Emision estard garantizada por un
Fideicomiso de Garantia en el cual BG
Trust, Inc. actuarda como Agente

Fiduciario en beneficio de los

La Emisiéon esta garantizada por un
Fideicomiso de Garantia en el cual BG
Trust, Inc. actda como Agente
Fiduciario en beneficio de los Tenedores
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Tenedores Registrados de los Bonos de
la presente emision, tanto de la Serie A
como los de la Serie B, y de los
Tenedores Registrados de los bonos de
una nueva emision publica de Bonos
del Emisor de hasta por la suma de
US$10,000,000.00 que actualmente se
encuentra en tramite ante la SMV (la
“Nueva Emision”). El  Agente
Fiduciario estard obligado a efectuar
todos los actos inherentes a su cargo en
salvaguarda de los intereses de los
inversionistas, ante un incumplimiento
de lo pactado por parte del Emisor.

Registrados de la Serie B de los Bonos
de la presente Emision (Resolucion
CNV No. 534-10), de los tenedores
registrados de los bonos al amparo de
la Resolucion SMV No. 329-14 del 11
de julio de 2014 (la “Emision 2014”) y
de los tenedores registrades de los
bonos al amparo de la Resolucion No.
SMV-115-17 (la “Nueva Emision”). El
Agente Fiduciario estard obligado a
efectuar todos los actos inherentes a su
cargo en salvaguarda de los intereses de
los inversionistas, ante un
incumplimiento de lo pactado por parte
del Emisor.

Garantia
Hipotecaria

La Emision estd garantizada (y la
Nueva Emision estard garantizada) por
extension de primera hipoteca y
anticresis sobre lag.fincas 15970

243197 propiedad -del Emisor, y_sus
mejoras, seghn lo cestablecido .gn 2
Certificagion” del .~Secretario del
Emisor: k-

-|.establécido”’ en' la
X h 0
Se@yetano del Emisor.

La Emision (Resolucién CNV No. 534-
10), la Emisién 2014 (Resolucion
SMYV No. 329-14) y la Nueva Emision
~@Resolucion No. SMV -115-17),
estardn garantizadas por extension de
“primera "hipoteca y anticresis sobre las
~fincas 159709 y 243197 propiedad del
Emisor, -~y Sus mejoras, segun lo
Certificacion del

Emisor

Otros Aportes del | ...

b) .. \ s il
. :

c) Flujo deﬁa@é‘?@‘gen@na{danentre

el 15 de dteciémbfe de 2019y el 15
de diciembre~de 2029. S;B’
embargo, este requerimiento™To
aplicard si (i) antes del 15 de
diciembre de 2019 la Serie A de la
Emisién 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 institucién
financiera aceptable al Agente

Fiduciario, certificando que dicha
institucién le ha aprobado al Emisor
una facilidad crediticia para el
refinanciamiento del saldo a capital
adeudado bajo la Serie A de la
Emision.

En caso de que los fondos indicados en

@«gj lpjc>..e Caja Libre generado entre €l
\lé,de abril de 2023 y el 15 de abril
_——de 2024 Sin embargo, este
requerimiento no aplicard si (i) antes
del 15 de abril de 2023 la Serie B
de la Emision (Resolucion CNV
No. 534-10) y la Emision 2014
(Resolucién SMV No. 329-14) han
sido canceladas o refinanciada o (ii)
durante los 6 meses anteriores al 15
de abril de 2023 el Emisor
presentase al Agente Fiduciario, una
carta emitida por una institucién
financiera aceptable al Agente
Fiduciario, certificando que dicha
institucién le ha aprobado al Emisor
una facilidad crediticia para el
- refinanciamiento del saldo a capital
adeudado bajo la Serie B de la
Emision  (Resolucion CNV No.
534-10) y la Emision 2014
(Resolucion SMV No. 329-14).

En caso de que los fondos indicados en

R
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los literales a) y b) excediesen en
cualquier momento la suma de tres
millones de Dolares ($3,000,000), 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 redencién
anticipada deberd ser realizada en
multiplos de un millén de Dolares
(51,000,000).

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

Los fond llldlo'IdOS en e lltﬁral c)
Sl f d \ d la S A
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P 329-14), ni
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sq »“Fechg “de)

forma p o-fgta en sus Fechas de
&| Vencimiento, Salyo que las mismas sean
L & eﬁnany?n
#  liberadog y_ent;;egados al Emisor.

los literales a) y b) excediesen en
cualquier momento la suma de tres
millones de Dolares ($3,000,000), los
mismos podran ser utilizados por el
Emisor para redimir anticipadamente la
Serie B de la Emision (Resolucion
CNV No. 534-10), la Emision 2014
(Resolucion SMV No. 329-14) y la
Nueva Emision (Resolucion No. SMV
-115-17) al 100% de su valor nominal de
forma pro-rata. Cualquier redencidn
anticipada deberd ser realizada en
multiplos de un millén de Ddlares
($1,000,000).

Los fondos indicados en los literales a) y
b) que no fuesen utilizados para redimir
anticipadamente la Emision
(Resolucion CNV No. 534-10), La
Emision 2014 (Resolucion SMV No.
la Nueva Emision
(Resolucién No. SMV -115-17) seran
icados-al pago de la Nueva Emisién
(Resolucmn%lo SMV -115-17) en su
respegtiva Fecha de Vencimiento.

Lc;%fond s \indicados en el literal c)
e ?n aplicados al pago de la Serie B de
/la/Emision | (Resolucion CNV No. 534-

égdg la Emisién 2014
@esolucm SMYV No. 329-14) de

1 Cuyo Ccaso seran

Garantia
Adicional

Garantic (0@1 a q:‘“\creduo EStczEna’-By,
prenda  rhegre sSb"‘remmdepos‘fto
bancario depo% en la a de
Reserva u otlsé\g ntia a ble al
Agente Fiduciario) pacfm

favor del Agente Fiduciario (segin se
define a continuacién) que serd
otorgada por el Emisor a mds 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. En caso de pago o
refinanciamiento de la Serie A de la
Emisién, el Agente Fiduciario quedard
obligado a liberar la Garantia
Adicional.

Sin embargo, este requerimiento no
aplicara si (i) antes del 15 de diciembre

‘iﬁi‘ll‘@ﬁ‘é’s"e‘i' Agente Fiduciario) por $10 millones a

_g}ar tla\\Cc fta de crédito Stand-By,
preqda Xmercantﬂ sobre  deposito
banedrio” depdsito en la Cuenta de
Resérva u otra garantia aceptable al
favor del Agente Fiduciario (segun se
define a continuacion) que sera otorgada
por el Emisor a mas tardar el 15 de abril
de 2023. Esta garantia se mantendra
vigente hasta que la Serie B de la
Emision (Resolucion CNV No. 534-10)
y la Emisién 2014 (Resolucién SMV
No. 329-14) sean canceladas o
refinanciadas como garantia del pago de
dichas emisiones. En caso de pago o
refinanciamiento de la Serie B de la
Emision (Resolucion CNV No. 534-10)
y la Emisién 2014 (Resolucion SMV
No. 329-14), el Agente Fiduciario
quedara obligado a liberar la Garantia
Adicional.

Sin embargo, este requerimiento no
aplicara si (i) antes del 15 de abril de

v
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de 2019 la Serie A de la Emision ha|2023 la Serie B de la Emision
sido cancelada o refinanciada o (ii)|(Resolucion CNV No. 534-10) y la
durante los 6 meses anteriores al 15 de | Emision 2014 (Resolucién SMV No.
diciembre de 2019 el Emisor|329-14) han sido canceladas o
presentase al Agente Fiduciario, una|refinanciadas o (ii) durante los 6 meses
carta emitida por una institucion |anteriores al 15 de abril de 2023 el
financiera  aceptable al  Agente | Emisor presentase al Agente Fiduciario,
Fiduciario, certificando que dicha|una carta emitida por una institucion
institucién le ha aprobado al Emisor|financiera  aceptable = al  Agente
una facilidad crediticia para el |Fiduciario, certificando que dicha
refinanciamiento del saldo a capital |institucion le ha aprobado al Emisor una
adeudado bajo la Serie A de la|facilidad crediticia para el
Emision. refinanciamiento del saldo a capital
adeudado bajo la Serie B de la Emision
(Resolucion CNV No. 534-10) y la
Emision 2014 (Resolucion SMV No.

329-14).
Liberaciones
Permitidas -
Liberaciones Peljp}tyldas = Tota}? “de}- -Liberaciones Permitidas = Total de
Bonos en chu]}ac’:‘lqn (Emlsmlj vl ]euosm en Circulacién (Serie B de la
Nueva Em}smn) X 125>/ ;g;gl,d.gf dred B 1s10r}\(‘3esoluclon CNV No. 534-
(en M2)-de ()Jsme s“’Park xﬁtotéria\é‘ Emlst 2014 (Resolucion SMV
area (Qn M2)a11,b a1m » ) *d 329- 14)« y Nueva Emision
) (Re»SOI'Il,{nO[l/NO\SMV -115-17)) x 1.25
%};f. Qtal del drea (en . M2) de Business Park
] g 2 ‘x X tQ,tal de qreg\,(en M2) a liberar
P(( '»: ‘/ l1,
i } AR R \, V
Por lo anteriormente éxI/) (?, la Supetit ;Mércado de WaIGICS‘ en ejercicio de sus
funciones, i —~ | ¥ : [ 4 E
4 \ .1' X ¥ | S
%‘a r;”) ‘*« qj ot I?w ﬁ;
\ ”<\\ ‘ ‘ o
Articulo Unico: Registray 1a°110c @cammﬁkﬁaﬁermm@ -eondlc}one\s\l\os JBonos Corporativos por

Ochenta Millones de Dol' S‘S{&@@H@) O Desarr, llo n‘mlpblharlo del Este, S.A.,

autorizados mediante Resoluo oﬁl 534-10%de S de /},olelypre 2010 en lo que respecta a lo
siguiente: \\ ] m._,,ﬂ_,,_ﬂa— < ﬂ: |/

S i 8 / TermmosyCondlclones
Término TermmosyC\oﬁa‘i'c‘w les~ Mo dlfiea dos . _
Prueba Anual de |[EBITDA del Emisor durante los 12 |EBITDA del Emisor durante los 12
Cobertura meses inmediatamente anteriores /|meses inmediatamente anteriores /

Amortizacion ~ Programada  Segln | Amortizacion Programada Segun
Cronograma de Pago de Préstamo | Cronograma de Pago de Préstamo Estilo
Estilo Hipoteca (Monto: Saldo de la|Hipoteca (Monto: Saldo de la Serie B de
Emisién y la Nueva Emision; Plazo: 15|la Emision (Resolucién CNV No. 534-
afios; Tasa Anual: 6.58%) 10), la Emision 2014 (Resolucion
SMYV No. 329-14) y la Nueva Emision
(Resolucién No. SMV -115-17); Plazo:
15 afios; Tasa Anual: 6.14%)

Vencimiento xi. Si se da una declaracion de xi. Si se da una declaracién de
Anticipado vencimiento anticipado con respecto a | vencimiento anticipado con respecto a la
la Nueva Emision, o Emisiéon 2014 (Resolucion SMV No.

329-149) o la Nueva Emision
(Resolucion No. SMV -115-17), o

Garantias La Emision estard garantizada por un|La Emision estd garantizada por un
Fideicomiso de Garantia en el cual BG | Fideicomiso de Garantia en el cual BG
Trust, Inc. actuara como Agente|Trust, Inc. actia como Agente
Fiduciario en Dbeneficio de los|Fiduciario en beneficio de los Tenedores

4
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Tenedores Registrados de los Bonos de
la presente emision, tanto de la Serie A
como los de la Serie B, y de los
Tenedores Registrados de los bonos de
una nueva emisién publica de Bonos
del Emisor de hasta por la suma de
US$10,000,000.00 que actualmente se
encuentra en tramite ante la SMV (la
“Nueva  Emisién™). El  Agente
Fiduciario estara obligado a efectuar
todos los actos inherentes a su cargo en
salvaguarda de los intereses de los
inversionistas, ante un incumplimiento
de lo pactado por parte del Emisor.

Registrados de la Serie B de los Bonos
de la presente Emisién (Resoluciéon
CNV No. 534-10), de los tenedores
registrados de los bonos al amparo de
la Resolucion SMV No. 329-14 del 11
de julio de 2014 (1a “Emision 2014”) y
de los tenedores registrados de los
bonos al amparo de la Resolucion No.
SMV-115-17 (1a “Nueva Emisién”). El
Agente Fiduciario estard obligado a
efectuar todos los actos inherentes a su
cargo en salvaguarda de los intereses de
los inversionistas, ante un
incumplimiento de lo pactado por parte
del Emisor.

Garantia
Hipotecaria

La Emision estd garantizada (y la
Nueva Emision estard garantizada) por
extensién de primera hipoteca y

243197 ploplgdad del\Emlsm yJus

Cemﬁcacm

@/el’wS /;uetarlo gkaL.}E\;msor

anticresis sobre las, Airicas 159~7Q9“?°~=( esolucion

mejoras, §p§}1}1 lg estableg;ig_,gll 1a~

||, Emlisor, ,y 'sus mejoras,
{-estable {do en', la Certificacion del
£ ngxetarlg c!cl Emisor

La Emision (Resolucion CNV No. 534-
10), la Emisién 2014 (Resolucion
SMV No. 329-14) y la Nueva Emision
No. SMV -115-17),
/egtara garantizadas por extension de
Sritnera ajpoteca y anticresis sobre las
~fincas 159709 y 243197 propledad del
segun lo

Otros Aportes del | ... — %
Emisor lk A
W T |
d) \ \
e) N ‘i\j" ‘*\

Sin
embargo, este uerir Qto no
aplicara si (i) antes det==5te
diciembre de 2019 la Serie A de la
Emisién ha sido cancelada o
refinanciada o (ii) durante los 6
meses anteriores al 15 de diciembre
de 2019 el FEmisor presentase al

Agente Fiduciario, una carta
emitida por una institucion
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

) Fhuo geneva e | £
el 15d dlcéip/ “e-z@1.9my=.e1—~1’5“
de diciembre~/de 2

de bril de 2023 y el 15 de abril

024. Sin embargo, este
,/f’ag)rumento no aplicara si (i) antes
del 15 de abril de 2023 la Serie B
de la Emision (Resolucion CNV
No. 534-10) y la Emision 2014
(Resoluciéon SMV No. 329-14) han
sido canceladas o refinanciada o (ii)
durante los 6 meses anteriores al 15
de abril de 2023 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 B de la
Emision (Resolucion CNV No.
534-10) y la Emision 2014
(Resolucion SMV No. 329-14).

En caso de que los fondos indicados en
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los literales a) y b) excediesen en
cualquier momento la suma de tres
millones de Dolares ($3,000,000), los
mismos podrdn ser utilizados por el
Emisor para redimir anticipadamente
la Emisién y la Nueva Emision al
100% de su valor nominal de forma
pro-rata. Cualquier redencion
anticipada deberd ser realizada en
multiplos de un millén de Dodlares
($1,000,000).

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

Loi/ ;in%c,lgs mdu,a,dos e

en:. Cyyo

anciada
lll%eraﬁ} Y cntwgag

\O\ ¥

respectiva Pccha cle \ﬂen‘cumento —

sefan aplis 'ldOS\Q;l Ppago dc l’a S,enc Ay
dgj \%?msmn 1\11% su' F*’eoha“ ‘de ;
F}\lﬁrgelto salvo \g 'e‘«éymwma %@:

caso .SEIa

reﬁnanm/a,
,, !berad})s yﬁentrjgados al Emisor.

los literales a) y b) excediesen en
cualquier momento la suma de tres
millones de Doélares ($3,000,000), los
mismos podran ser utilizados por el
Emisor para redimir anticipadamente la
Serie B de la Emision (Resolucion
CNV No. 534-10), la Emision 2014
(Resolucion SMV No. 329-14) y la
Nueva Emision (Resolucion No. SMV
-115-17) al 100% de su valor nominal de
forma pro-rata. Cualquier redencion
anticipada debera ser realizada en
multiplos de un millén de Dolares
($1,000,000).

Los fondos indicados en los literales a) y
b) que no fuesen utilizados para redimir
anticipadamente la Emision
(Resolucion CNV No. 534-10), La
Emision 2014 (Resolucion SMV No.
-329- 14), ni la Nueva Emision
Q{lesolucmn No. SMV -115-17) seran

'f,ap icados-al pago de la Nueva Emision
G esolucién:, No. SMV -115-17) en su

requctlya’ii\echa de Vencimiento.

Eos fondosL 1ndlcados en el literal c)
sergg aphoadgs al pago de la Serie B de
a/ mls1on @Resolucxon CNYV No. 534-
)y al pago | de la Emision 2014
(SM‘% No. 329-14) de

pl‘?-l rata jen sus Fechas de

encume%o salvo que las mismas sean
as,” [ cuyo caso seran

e
/

Garantia
Adicional

Garantid ( Satta a‘e\glidblto raznd By,

prenda n\c 11‘t SO rew.:dep@s‘xto
bancario depé tsyen la Cllenta de

Reserva u otra paigntia adepfgble al
Agente Fiduciario) por $‘10‘=1m-llon‘€§”§’
favor del Agente Fiduciario (segun se
define a continuacién) que sera
otorgada por el Emisor a mas tardar el
15 de diciembre de 2019. Esta garantia
se mantendrd vigente hasta que la Serie
A de la Emisién sea cancelada o
refinanciada como garantia del pago de
dicha emision. En caso de pago o
refinanciamiento de la Serie A de la
Emisidn, el Agente Fiduciario quedara
obligado a liberar la  Garantia
Adicional.

Sin embargo, este requerimiento no
aplicara si (i) antes del 15 de diciembre

ﬁaia tl\\bcﬁﬁa de crédito Stand-By,
pre a “ercantil  sobre  depbsito
banear@ depésito en la Cuenta de
Resérva u otra garantia aceptable al
Agente Fiduciario) por $10 millones a
favor del Agente Fiduciario (segun se
define a continuacién) que sera otorgada
por el Emisor a mas tardar el 15 de abril
de 2023. Esta garantia se mantendra
vigente hasta que la Serie B de la
Emisiéon (Resolucion CNV No. 534-10)
y la Emisién 2014 (Resolucion SMV
No. 329-14) sean canceladas o
refinanciadas como garantia del pago de
dichas emisiones. En caso de pago o
refinanciamiento de la Serie B de la
Emision (Resolucion CNV No. 534-10)
y la Emision 2014 (Resolucion SMV
No. 329-14), el Agente Fiduciario
quedard obligado a liberar la Garantia
Adicional.

Sin embargo, este requerimiento no
aplicara si (i) antes del 15 de abril de
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De { de de 2017
de 2019 la Serie A de la Emision ha{2023 la Serie B de la Emision
sido cancelada o refinanciada o (ii) | (Resolucion CNV No. 534-10) y la
durante los 6 meses anteriores al 15 de | Emision 2014 (Resolucion SMV No.
diciembre de 2019 el Emisor|{329-14) han sido canceladas o
presentase al Agente Fiduciario, una|refinanciadas o (ii) durante los 6 meses
carta emitida por una institucion |anteriores al 15 de abril de 2023 el
financiera  aceptable al  Agente | Emisor presentase al Agente Fiduciario,
Fiduciario, certificando que dicha|una carta emitida por una institucion
institucion le ha aprobado al Emisor|financiera  aceptable al  Agente
una facilidad crediticia para el |Fiduciario, certificando que dicha
refinanciamiento del saldo a capital | institucion le ha aprobado al Emisor una
adeudado bajo la Serie A de la|facilidad crediticia para el
Emision. refinanciamiento del saldo a capital
adeudado bajo la Serie B de la Emision
(Resolucion CNV No. 534-10) y la
Emision 2014 (Resolucion SMV No.
329-14).
Liberaciones
Permitidas R
Liberaciones Permitidas = TotaL_ €liberaciones Permitidas = Total de
Bonos en Clcu],acm)n (Emlsmn j/'y ’BorLosxen Circulacién (Serie B de la
Nueva Em;a"xpn) X/ *’)5)/ total.. deLgrea/ iEmlsmn ‘-(Resolucmn CNV No. 534-
(en M2), /de/ 'Busn},)ss"‘Park Xy tQ;al de "1, Enusm‘n 2014 (Resolucion SMV
area (Sm M?J‘ailb’elauu v :No 3%9_;\14) y Nueva Emision
,w" . (Resolucién Nox, SMV -115-17)) x 1.25
’ ' ‘a,g?:, A% e o/ tQQaI de a1ea\(en‘M2) de Business Park
.;” g 7 0 % tq&al de qrea,(;n M?2) a liberar

Contra esta Resolucion, céuel Recmso d:“

(2

Valores y de Apelacion qﬂg\slg Junta Dire
interponer cualquiera d esto)

e‘cmsos s%dg
su notificacion. Es potestativo
de reconsideracion.

-ﬁ?a de la Supe» ]

-'J ity

GQCU] Lent

‘.

Iig}@onmdgna@l%ante el Sugermt n ente del Mercado de
j tendencia lMer ado de Valores. Para
1}@10 de cing 9\(5) dﬂas habiles siguientes a

ﬁlj sfn interponer el recurso
. '{
/

e/;,uho de 1999 y sus Leyes
YMV No.408/2016 de 16 de

jmm/



REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RESOLUCION $SMV No. 220 -/ a
de_ /[  de _j,w(,w de20 7%~

[.a Superintendencia del Mercado de Valores
cn uso de sus facultades legales. y

CONSIDERANDO:

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

Que mediante la Resolucién SMV No. 44-14 de¢ 24 de enero de 2014, por medio de la cual se
modifica la Resolucion SMV No. 158-13 de 26 de abril de 2013, y la Resolucion No. SMV-
349-12 de 12 de octubre de 2012, ¢l Superintendente del Mercado de Valores resuclve delegar
indefinidamente en la Dircctora de Registro v Autorizaciones, resolver las solicitudes de
modificacion a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del
Mereade de Valores, cuando asi lo haya solicitado el emisor:

Que en virtud del Resuelto de Personal No.029/2014 de 5 de mayo dc 2014, ¢l Supcrintendente
del Mercado de Valores designé a la Licenciada Carmen A, Hernandez T. como Directora de
Registro y Autorizaciones interina. mientras la Licenciada Yolanda (. Real S.. titular del cargo
se encuentre desempefiandose como Secretarto General interino,

Que Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A., es una sociedad andnima constituida mediante
Escritura Pablica No. 8440 del 17 de scpticmbre de 2001, de la Notaria Primera del Circuito de
Panama. inscrita a la Ilicha 406331, Documento 273003 de la Scccion Mercantil del Registro
Pablico desde ¢l 24 de septiembre de 2001, se le autonizo ¢l registro de Bonos Corporativos
hasta por un valor nominal tetal de hasta Ochenta Millones de Dolares (US$80.000,000.00),
mediante Reselucion CNV No.534-10 de 5 de diciembre de 2010:

Que ¢l 24 dc abril de 2014, la sociedad Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.. solicilé a través
de la firma Aleman. Cordero, Galindo & L.ee, ante la Superintendencia de Mercado de Valores el
registro de modilicacion de los términos v condiciones de los Bonos Corporativos autlorizaos
mediante la Resolucién CNV No. 534-10 de 5 de diciembre de 2010

Que la solicitud en referencia, asi como los documentos que la sustentan fue analizada por la
Direccion de Registro vy Autorizaciones. tal como consta en informes de 23 de mayo vy 11 de
junio de 2014 que reposan en el expediente:

QQue la solicitud consiste en modificar los términos v condiciones de los Bonos Corporativos en
lo que respecta a lo stguiente:

Términos y

Términos y Condiciones .
Condiciones B

. Términos y Condiciones a
- E odificar "
Originales Modifica

115 de diciembre de 2610

Fecha de Oferta

‘Tasa dc Interés

Serie A: A partir del

Seric B: A partir del } de noviembre de 2014

Serie A: A pdrlir del 15 de diciembre de 2010
Scric B: A partir del 15 de julio de 2014

Los BBonos de la Serie A devengaran una tasa de
interés fija de siete por ciento (7.0%) anual. Los
Bonos de la Serie B devengaran una tasa de
interés que serd determinada y remitida a la

Comision  Nacional de  Valores mediante

| suplemento al prospecto informative al menos

Los Bonos de la Serie A devengardn una tasa de
interés fija de siete por ciento (7.0%) anual. Los
Bonos de la Scrie B devengaran una tasa de |
interés fija de seis punto vcinticinco por!
ciento {6.25%) anual, '
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J

de la Seric 13,

Cuando se determine 1a tasa de interés de la Seric
B, se notificarda a la Comisién Nacional de
Valores, mediante suplemento al Prospecto
Informativo. el mento, la fecha de emision, la
tasa de interés y el plazo de esta Serie.

‘tres (3) Dias Habiles antes de Ja Techa de Oferta |

Interés

Cada Bono devengard intercses pagaderos con
respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha
de Expedicion ¢n caso gque ésta ocurriese en un
Difa de Pago o en la Fecha de Oferta, o (i} desde
el 1a de Pago inmediatamente precedenic a su
t Fecha de Lixpedicién (la Fecha de Oferta si se
rata del primer Periodo de Interés) en caso que
i 1a Fecha de Ixpedicion no concuerde con la de
;Fun Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, hasta
| su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la
fque el capital del Bono sea pagado en su
'illotalidad.

! El periodo que comience en i Fecha de Oferta y
“termine en el Dia de Pagoe inmediatamente
siguiente, ¥ cada periode sucesive que comicnce
en un Dia de Pago y termine en el Dia de Pago
inmediatamente siguiente se identificara como un
“Periodo de Interds™.

Los intereses de los Benos de ambas series serdn
pagaderos por trimestre vencido los dias 15 de
marzo, 15 junio, 15 de septiembre y 15 de
diciembre d¢ cada afio hasta su Fecha de
Vencimiento.

Los inlereses pagaderos respecto a cada Bono
scran calculados por el Agente de Pago, v serdn
i el resultado de aplicar la Tasa de Interds al valor
‘nominal de cada Bono y multiplicar la suma
 resultante por el nomere de dias calendario que
haya durado el Pericdo de Interés, {(incluyendo e
primer dia de dicho Periode de Interds pero
excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho
Periode de Interds), y dividir por 360. La
cantidad resultante serd redondeada al centavo
MAs CETCano,

El page de intereses de los Bonos serd efectuado
en las oficinas principales del Agente de Pago.
actualmente ubicadas en Calle Aquiline de la
Guardia con Avenida 5ta. B Sur, ciudad de
Panama, Repiblica de Panama, de la manera que
solicite el Tenedor Registrado de entre las
siguientes: (1) mediante cheque emitide a favor
del Tenedor Registrado, (it} mediante crédito a
una cuenta del Tenedor Registrado con ¢l Agente
de Pago (a menos que el Tenedor Registrado sca
una central de custodia, en cuyo caso dicho pago
se¢  realizard  segin  los  reglamentos ¥
procedimientos de dicha central), o (iii) mediante
transferencia  electrénica (8 menos que el
Tenedor Registrado sea una central de custodia.
en cuyo caso dicho pago se realizara segun los
reglamentos v procedimientos de dicha central).

[.os cheques que se emitan a favor de un Tenedor
Registrado seran enviados por correo certificado
al Tenedor Registrado a la fltima direccidn del
Tenedor Registrado que conste en el Registro, o
retirados por el Tenedor Registrado en la casa
matriz del Agente de Pago, que actualmente esta
ubicada en la Casa Matriz de Banco General en
la Calle Aquilino de Ia Guardia v Avenida 5ta B
Sur. Ciudad de Panamd, Republica de Panama.

Cada Bono devengard intereses pagaderos con
respecto al capital del misme (i} desde su Fecha
de Expedicion en caso que ésta ocurriese en un
Dia de Page o en la Fecha de Oferta, o (i) desde
¢l Dia de Page inmediatamente precedente a su
Fecha de Expedicion (la Fecha de Oilertla si se
trata del primer Periodo de Interés) en caso que
la Fecha de Expedicion no concuerde con la de
un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, hasta
su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la
que el capital del Bono sea pagade en su
totalidad.

El periodo que comience en la Fecha de Oferta y
termine en el Dia de Page inmediatamente
siguiente, ¥ cada periodo sucesivo que comience
en un Dia de Pago v termine en ¢l Dia de Pago
inmediatamente siguiente se identificara como un
“Periodo de Interés™.

Los intereses de los Bonos de la Scrie A seran
pagaderos por trimestre vencido los dias 15 de
marzo, 153 junio, 15 de septiembre y 15 de
diciembre de cada afio hasta su Fecha de
Vencimicnto. Los intercses de Ios Bonos de la
Scrie B seran pagaderos por trimestre vencido
los dias 15 de abril, 15 julio, 15 de octubre ¥
15 de cencro de cada afio hasta su Fecha de
Yencimiento.

Los intereses pagaderos respecto a cada Bono
scran calculados por ¢l Agente de Pago, v serdn
el resultado de aplicar la Tasa de Interés al valor
nomina! de cada Bono y multipticar la suma
resultante por el nimero de dias calendario que
haya durado el Periodo de Interés, {incluyendo ¢l
primer dia de dicho Periodo de Interés pero
excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho
Periodo de Interés). v dividir por 360. la
cantidad resuitante serd redondeada al centavo
Mas cercano.

El pago de intereses de los Bonos serd efectuado |

en las oficinas principales del Agente de Pago.
actualmente ubicadas en Calle Aquilino de la
Guardia con Avenida 5ta. B Sur, ciudad de
Panama, Repablica de Panama, de fa manera que
solicite el Tenedor Registrado de entre las
siguientes: {i) mediante cheque emitido a favor
del Tenedor Registrado, (1i) mediante crédito a
una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente
de Pago {a menos que el Tenedor Registrade sea
una central de custedia, en cuyo caso dicho pago
se  realizara  segun  los  reglamentos v
procedimientos de dicha central}, o (iil) mediante
iransferencia  electrdnica (a menos que el
Tenedor Registrade sea una central de custodia,
en cuyo caso dicho pago se realizara segun los
reglamentos y procedimientos de dicha central).

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor
Registrado seran enviados por correo certificado
al Tenedor Registrado a la ultima direccion del
Tenedor Registrado que conste en el Registro, o
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.correrd por cuenta del Tenedor Registrado.

El Tenedor Registrado tendra la obligacion de
notificar al Agente de Pago, por escrito. apenas
le sea posible, la forma de pago que prefiera, y su
direccion postal o ¢l nimero de cuenta bancaria a
la que se hardn los pagos, asi como de cualquier
cambio en estas instrucciones. El Agente de Pago
no tendra la obligacién ni de recibir ni de actuar
en base a notificacioncs hechas por el Tenedor
Registrado menos de dicz dias habiles (segun se
define posteriormente) antes de cualquier Dia de
Pago o de la Fecha d¢ Vencimiento.

En caso que no haya recibido notificacion alguna
de un Tenedor Registrado. el Agente de Pago
escogerd la forma en la que realizard el pago a tal
Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado
escoja recibir sus  pagos mediante cheques
enviados por correo, el Agente de Pago no serd
responsable por la pérdida, hurto, destruccién o
falta de entrega, por cualquier motivo, de tales
cheques: dicho riesgo serd asumido por el
Tenedor Registrado. [a responsabilidad del
Agente de Pago se limitard a enviar dicho cheque
por correo certificadoe al Tenedor Registrado a la
direccion inscrita en cf Registro, entendiéndose
que para todos los efectos legales el pago de
intereses habrd  sido hecho vy recibido
satisfactoriamente por ¢l Tenedor Registrado en

la fecha de franqueo del sobre que contenga
dicho cheque segin ¢l recibo expedide al Agente
de Pago por la oficina de corree. En caso de

pérdida. hurto, destruccion o falta de entrega del ;
cheque, Ia cancelacion y reposicion del cheque se

regird por las leyes de la Republica de Panama v

"las practicas del Agente de Pago. Cualquier costo

relacionados con dicha reposicion

L'n

0 cargo

_caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir
- sus pagos mediante créditos a una cuenta con ¢l
i Agente de Pago. el pago de intereses serd
" acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que

conste inscrita en el Registro en cada Dia de
Pago sin que se genere un costo al Tenedor
Registrado.

St un Dig de Pago o la Fecha de Vencimiento
cayese en una fecha que no sea un Dia Habil, el
Dia de Page o la Fecha de Vencimiente, segun
sea ¢l caso, dicho Dia de Pago debera extenderse
hasta el primer Dig Hdbil inmediatamente
siguiente, pero sin que dicho Dia Habil sea
considerado en del compute de intereses del
Perlodo de Pago subsiguiente. El términe “Dia
Habil™ significard todo dia que no sea domingo o
un dia nacional o feriade y en que los bancos de
licencia  gencral  estdn autorizados  por  la
Superintendencia de Bancos para abrir al pablico
en la ciudad de Panama y en que efectivamenle
abran sus puertas al pablico los bancos de la
ciudad de Nueva York en Los Estados Unidos de
Amcdrica.

Respecto a los Tenedores  Registrados  que
escojan recibir sus pagos mediante transferencias
clectronicas, ¢l Agente de Pago no o serd
responsable por los actos, demoras u omisiones
de los bancos corresponsales involucrados en el
envioc o recibe de tales transferencias, que
interrumpan o interficran con el recibo de fondos
a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitard a
enviar las transferencias electrénicas segin las

instrucciones  del  Tencdor  Registrado,

retirados por el Tenedor Registrado en la casa:

malriz del Agente de Pago, que actualmente esta !
ubicada en la Casa Matriz de Bancoe General en |
la Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta B |
Sur, Ciudad de Panamd, Repuiblica de Panama.
Il Tenedor Registrade tendra la obligacidn dc!
notificur al Agente de Pago, por escrito. apenas
fe sea posible, la forma de pago que prefiera, ¥ su
direccion postal o ¢l nimero de cuenta bancaria a
la que s¢ haran los pagos, asi como de cualquier
cambio en estas instrucciones. El Agenle de Pago
no tendra la ebligacion ni de recibir ni de acluar
en base a notificaciones hechas por el Tenedor
Registrado menos de diez dias habiles (segln se
define posteriormente) antes de cualquier Dia de
Pago o de la I'echa de Vencimiento.

Iin caso que no haya recibido notificacion alguna
de un Tenedor Registrado, el Agente de Pago
escogera la forma en la que realizard el pago a tal
Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado
escoja recibir sus pagos mediante cheques
cnviades por correo, el Agente de Page no serd
responsable por la pérdida, hurto, destruccion o
falta de entrega. por cualquier motivo, de tales
cheques; dicho riesgo serd asumide por ¢l
Tenedor Registrado. La responsabilidad  del
Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque ;
por correo certificado al Tenedor Registrado a la*

| direccion inscrita en el Registro, entendiéndose
fque para lodos los efectos legales el pago de.

intereses  habra  sido  hecho v recibido
satisfactoriamente por ¢l Tenedor Registrado eny
la fecha de franqueo del sobre que contenga
dicho cheque segun el recibo expedido al Agente
de Pago por la cficina de correo. En caso de
pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del
cheque, la cancelacién y reposicion del cheque se
regird por las leyes de la Reptblica de Panama v
las practicas del Agente de Pago. Cualquier coste
o cargo relacionados con dicha repoesicion
correrd por cuenta del ‘Tenedor Registrado. Ln
caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir
sus pagos mediante créditos a una cuenta con el
Agente de Pago, el pago de intereses sera
acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que
conste inscrita en el Registre en cada Dia de
Pago sin que se genere un costo ab Tenedor
Registrado.

Si un Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento
cayese en una fecha que no sea un Dia Habil, el
Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento, segin
sca el caso, dicho Dia de Pago debera extenderse
hasta el primer Dia Ilabil inmediatamente
siguiente, pero sin que dicho Dia Habil sea
considerade ¢n del computo de intereses del
Periodo de Pago subsiguiente. El términe “Dia
Habil™ significara todo dia que no sca domingo o
un dia nacional o feriado y en que los bancos de
licencia  gencral  estan autorizados  por  la
Superintendencia de Bancos para abrir al piblice
en la ciudad de Panamé y en que efectivamente
abran sus pucrtas al publico los bancos de la
ciudad de Nueva York en Los Fstados Unidos de
Amdérica.

Respecto a los Tenedores Registrados gue
escojan recibir sus pagos mediante transferencias
electronicas, el Agente de Pago no serd
responsable por los actos, demoras u omisiones
de los bancos corresponsales involucrados en el
envia o recibo de tales transferencias, que
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I LatinClear sea el
bursatiles sobre

entendiéndose que para todos los cfectos legales
¢l pago habrd sido efectuado y recibido
salisfactoriamente por el Tenedor Registrade en
la feeha de envio de la transferencia,

ln ¢l caso de Bonos Globales. LatinClear sc
compromete a acreditar dichos pagos de capital e
intereses a las cuentas de los Participantes

! correspondientes, cuando reciba los fondos del

Emisor a través dei Agente de Pago. 11l Tenedor

Registrado de un Bono Global sera el Onico que |
; compromete a acreditar dichos pagos de capital e

tendré derccho a recibir pagos de capital e
intereses con respecto a dicho Bone Global.
Cada una de las personas que en los registros de
propietario de derechos
los Bonos Globales deberd
recurrir unicamente a LatinClear por su porcion
de cada pago realizado por ¢l Emiser a un
Tenedor Registrado de un Beno Global. A menos
que la ley establezca otra cosa, nadie salvo el
Tenedor Registrado de un Bonoe Global tendra
derecho a recurrir contra el Emisor en relacion
con cualquier page adeudado bajo dicho Bono
Global.

Todas las sumas a pagar por e! Emisor de
conformidad con los Bonos, ya scan de capital.
fntereses, honorarios, gastos o cualquier otro
tipo, seran pagadas en su totalidad libres, exentas
y sin  deducciones de cualquier impuesto,
gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga,
honorario, retencién, restriccion o condicion de
cualquict naturaleza,

-Todos los pagos de intereses con respecto a los

Bonos scran hechos en Dolares o en aquella otra
moneda de los Estados Unidos de América que

en cualquier momento sca moneda de curso legal

para el pago de deudas pablicas o privadas.

[ Todos los pagos de intereses con respecto a los

interrumpan o interfieran con ¢! recibo de fondos
a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitard a
cnviar las transferencias electrénicas segin las
instrucciones del Tenedor Registrado,
entendiéndosc que para todos los efectos legales
¢l pago habrd sido efectuado y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en
la feeha de envio de la transferencia.

Fn ¢l caso de Bonos Globales, LatinClear se

intereses a4 las cuentas de les Participantes |
correspondicntes, cuando reciba los fondos del
l-misor a través del Agente de Pago. El Tenedor
Registrado de un Bone Global serd el unico que
tendra derecho a recibir pagos de capital ¢
intereses con respecto a dicho Bono Global.
Cada una de las personas que cn los registros de
LatinClear sea ¢l propietario de derechos
bursatiles sobre los Bonos Globales debera
recurrir Uinicamente a LatinClear por su porcion
de cada pago realizado por el Emisor a un:
Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos
que la ley establezca otra cosa, nadie salvo el
Tenedor Registrade de un Bono (lobal tendrd
derecho a recurrir contra el Emisor en relacion
con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono
Global.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de
conformidad con los Bonos, yva sean de capital,
intereses, honorarios, pastos o cualquier otro
tipo. seran pagadas en su totalidad libres. exentas
v sin deducciones de  cualguier impuesto,
gravamen, contribucién, derecho, tasa, carga,
honorario. retencidn. restriceion o condicion de
cualquict naturaleza,

Bonos seran hechos en Dalares o en aquella otra
moneda de los Lstados Unidos de América que |
en cualquier momento sea moneda de curso legal
para ¢l pago de deudas piblicas o privadas.

Fecha de Los bonos de la Scric A vencerdn 10 anos a|l.os bonos de la Serie A venceran 10 afos a

Vencimiento t partir de su Fecha de Oferta, el 15 de diciembre partir de su Fecha de Oferta, el 15 de diciembre
de 2020 de 2020.

i Los bonos de la Serie B venceran 10 afios a partir | Los bonos de la Serie B vencerdn el 15 de abril

i de su Fecha de Oferta, ¢l | de noviembre deide 2024. '

i 2024, :
Respectivamente las “Fechas de Vencimiento™. | Respectivamente Jas “Fechas de Vencimiento™

| Redencion El Emisor podra, a su entera discrecion, redimir | EI Emisor podra, a su entera discrecion. redimir

Anticipada total o parcialmente los Bonos de la seric A y/o|total o parcialmente los Bonos de la serie A y/o

los Bonos de la Serie B en forma anticipada, cn

‘ cualguicr Dia de Pago (cada una, una “Fecha de
q g

Redencién Anticipada™), & un porcentaje del
valor nominal de los Bonos objeto de la
redencion anticipada en las fechas y segin los
iérminos estipulados a continuacion.

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

los Bonos de la Seric B en forma anticipada, en
cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de
Redencion Anticipada™), a un porcentaje del
valor nominal de los Bonos objeto de la
redencién anticipada en las fechas y segun los
términos estipulados a continuacién.

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

Fecha Precio Fecha Precio

= [ M3 baete N : 5 .
Del I‘S de L)1c..de 2013 hasta ¢l 15 102.5% Del ]‘5 de Dic. de 2013 hastael 15 (07.5%
de Dic. de 2014 "7 i|| de Dic. de 2014

e i » Y Y 3 1 = :
Del I‘S de Dic. de 2014 hasta el 15 102.0% DL] I.S de Dic. de 2014 hastael 15 107.0%
de Dic. de 2015 _ de Dic. de 2015
Del 15 de Dic. de 2015 hasta el 15 101.5% Del 15 de Dic. de 2015 hasta ¢l 15 101.5% -
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¢

de Dic. de 2016 | de Dic, de 2016

Del 15 de Dic. de 2016 hastael 154 ) 50, Del 15 de Dic. de 2016 hasta el 15 101.0%

de Dic. de 2017 770 11| de Dic. de 2017 o c
H 2 7 el o : et

Del 135 de Die. de 2017 hasta ¢] ‘ 100 0% Del 15 de Dic. de 2017 hasta ¢l 100.0%

vencimiento

. vencimiento

| Seric B: A partir del 1 de noviembre de 2017,

scgun lo dispuesto a continuacion:

Serie B: A partir del 15 de abril de 2017, segiin
lo dispuesto a continuacion:

_Fecha | Precio Fecha Precio
Del 1 de Nov. de 2017 hasta el ! 102.5% Del 15 de Abr. de 2017 hasta el 102.5%
de Nov. de 2018 15de Abr. de 2018
Del | de Nov, de 2018 hasta el | 102.0% Del 15 de Abr. de 2018 hasta ¢l 102.0%
de Nav. de 2019 15 de Abr, de 2019 !

\ Del | de Nov. de 2019 hasta ¢l | 101.5% Decl 15 de Abr. de 2019 hasta ¢l 101.5%
de Nov. de 2020 15 de Abr. de 2620
el | de Nov. de 2020 hasta el 1 101.0% Del 1S de Abr. de 2020 hasta cl 101.0%

| de Nov. de 2021 L 15 de Abr. de 2021 :
Del | de Nov. de 2021 hasta el 100.0% Del 15 de Abr. de 2021 hasta ¢l 100.0% |
vencimiento | vencimiento ,

El Emisor también podra redimir total o|El Lmisor también podra redimir total o

parciglmente los Bonos de la serie A vio los
Bonos de la Seric B antes de su Fecha de
Vencimiento al 100% de su valor nominal al
ocurrir Liberaciones Permitidas, o cn caso de que
¢l saldo en la Cuenta de Reserva sea de tres
millones de Ddlares ($3,000,000) o mds.

Cualquier  redencidon  anticipada  deberd  ser
realizada ¢n multiplos de un millén de Ddlares
($1.000,000). ¥En caso de realizarse una
redencidn anticipada. ¢l page sc realizard a pro-
rata entre los Tenedores Registrados.

lin caso de que el Emisor decida redimir
anticipadamente los Bonos. éste comunicard su
intencion a los Tencdores Registrados al menos
treinta (30) dias antes de la fecha en la que s¢
vaya a llevar a cabo tal redencién anticipada
mediante  publicacién  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 en la
que se llevara a cabo tal redencion anticipada.

Los Boenos redimidos cesardn de devengar
intereses a partir de la techa en la que sean
redimidos, siempre v cuando el Emisor aporte al
Agente de Pago la suma de dinero necesaria para
cubrir Iy totalidad de los pagos relacionados con
los Bonos a redimirse, v le instruya a pagarla a
los Tenedores Registrados.

parcialmente los Bonos de la seric A yio los
Bonos de la Serie B antes 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
millenes de Dolares ($3.000,000) o mas.

Cualquier redencién anticipada debera  ser
realizada en maltiplos de un millén de Dolares
($1,000,000). Ln caso de realizarse una
redencién anticipada, ¢l pago se realizard a pro-
rata entre Jos Tenedores Registrados.

En caso de que el Emisor decida redimir
anticipadamente los Benos, éste comunicard su
intencion g los Tencdores Registrados al menos
reinla (30) dias antes de la fecha en la que se
vava 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 ¢l monto
de los Bonos que desee redimir y la fecha en la
que se llevard a cabo tal redencion anticipada.

Los Bonos redimides cesaran de  devengar
intereses a partir de la fecha en la gue scan
redimides, siempre y cuando el Emisor aporte al
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.

"Obligaciones

Salvo que la Mayoria de los Tenedores
Registrados autorice expresamente y por escrito
lo contrario, mientras existan Bonos emitidos
en circulacion de la presente Emision, ¢l Emisor
estard obligado a cumplir lo siguiente:

a. Mantener ung Cobertura de Servicio de
Intereses de al menos 1.15x hasta el 31
de diciembre de 2012 y de 1.5x a partir
del 1° de enero de 2013y hasta el
vencimiento de la Emision,

Fn caso de que ¢l Emisor incumpla esta
obligacion ol cierre de cada periodo
trimestral, tondos depositados en la
Cuenta Central por ¢l monto necesario
para subsanar ¢l incumplimiento seran
traspasados a la Cuenta de Reserva.

8i los fondos en la Cuenta Central no

Salvo que la Mayoria de los Tencdores
Registrados autorice expresamente y por gscrito
lo contrario, mientras existan Bonos emitidos v
en circulacion de ta presente Emisidn, el Emisor
estard obligado a cumplir lo siguiente:

a. Mantener una Cobertura de Servicio
de Intereses de al menos 1.5x hasta el
vencimiento de la Emisidn,

En caso de que el Emisor incumpla esta
cbligacién al cierre de cada periodo
trimestral, fondos depositados en la
Cuenta Central por ¢l monto necesario
para subsanar el incumplimiento seran
raspasados a la Cuenta de Reserva.

Si los fondos en la Cuenta Central no
fuesen  suficientes  para subsanar el
incumplimiento, ¢l Emisor o  sus
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fuesen suficientes para subsanar el
incumplimiento, el Emisor o sus
accionistas deberan realizar aporics en
la Cuenta de Reserva por el monto

cuenta ¥ seran utilizados segun se indica
¢n la Seccidn 111G 4

b. Mantener un Patrimenio Neto minimo
de $60,000,000;

¢. Manitener  una  Deuda
maxima de $80.000.000; y

d. Limitar las Inversiones de Capital a
mejoras realizadas a los inmuebles que
conformen el Business Park a un monto
que no exceda ¢l resultado del Flujo
Disponible para Inversiones de Capital
mas los fondos derivados de la Emision
y los aportes de los uccionistas vio
Empresas Relacionadas destinados para
ese proposito.

neeesario para subsanar cl!
incumplimiento.  Los  fendos  asi
aportados sc  mantendrdn en dicha

Financiera

accionistas deberdn realizar aportes en
la Cuenta de Reserva por el monto

necesario para subsanar ¢l
incumplimiento.  Los  fondos  asi
apertados  se mantendran en  dicha

cuenta y seran utilizados segin se indica |
en la Seccidn [L.G.d.:

b, Manlener un Patrimonio Neto minimo
de $60.000.000;

¢. Mantener una Deuda Financiera
maxima de $90,000,000; ¥

d. Limitar las Inversiones de Capital a
mejoras realizadas a los inmuebles que |
conformen el Business Park a un monto |
que no exceda el resultado del Flujo
Disponible para Inversiones de Capital
mas los fondos derivados de la Emisidn
y los aportes de los accionistas y/o
Empresas Relacionadas destinados para
ese proposito.

Prucha Anual de
Cobertura

E1 Emisor podra disponer del Flujo de Caja Libre
siempre y cuando cumpla con ¢l porcentaje de
cobertura {la “Prucba Anual de Cobertura™) que
sera calculado trimestralmente en basc a la
siguiente ecuacidn:

: Prueba Anual de Cobertura:

EBITDA del Emisor durante los 12 meses

i inmediatamente anteriores / Amortizacion
Programada Segln Cronograma de Pagoe de
Préstama Cstilo Hipoteca (Monto: Saldoe de la
Emision ¥ la Emision Actual: Plazo: 15 afios;
Tasa Anual: 7.0%)

Los porcentajes de cobertura para cada afio de
vigencia de la presente Emisidn serdn los
siguientes:

Para los 12 meses terminados al 31 de dicicmbre
de:

2012 115%

2013 120%

2014 40% |
: 2015 en adelante 150%

i - . i A—

[n caso de que el EBITDA del Emisor durante
los 12 meses anteriores al ¢dleulo no cumpla con
la Prucba Anual de Cobertura ¢! Flujo de Caja
Libre que se haya acumulado durante los tres
meses inmediatamente anteriores a la fecha de
realizacion de 1a prueba que se encuentre en la
Cuenta Central serd traspasado a la Cuenla de
Reserva,

Vencimiento
Anticipado

. Préstamo Lstilo Hipoteca (Monto: Saldedela
- Emisién y la Nueva Emision; Plazo: 15 afios;
, Tasa Anual: 6.58%)

El Emisor pedra disponer del Flujo de Caja Libre
siempre y cuando cumpla con ¢l percentaje de
cobertura (la “Prueba Anual de Cobertura™) que
sera calculado trimestralmente en base a la
siguiente ecuacion:

Prucba Anual de Cobertury:

LBITDA del Emisor durante los 12 meses
inmediatamente anteriores / Amortizacion
Programada Segiin Cronograma de Page de

Los porcentajes de cobertura para cada aito de -
vigencia de la presente Emisién seran los ;
siguicntes:

Para los 12 meses terminados al 31 de diciembre
de:

2012 115%
2013 120%
2014 140% |
2015 en adelante 150%

En caso de que el EBITDA del Emisor durante |
los 12 meses anteriores al cdlculo no cumpla con |
la Prueba Anual de Cobertura ¢l Flujo de Caja
Libre que se haya acumulado duranie los tres
meses inmediatamente anteriores a la fecha de
realizacion de la prueba que se encuentre ¢n la
Cuenta Central serd traspasado a la Cuenta de
Reserva,

xi. Si se da una declaracion de vencimiento
anticipado con respecto a la Imisién Actual. o

xi. Si s¢ da una declaracion de vencimiento
anticipado con respecto a la Nueva Emision, o

Uso de los foﬁdos
recaudados

Los $79.339,225 que se estima recibird ¢l Emisor
producto de la Emision serdn utilizados de la
sigiliente manery,

Serie A
Repago de un préstamo por pagar a accienistas
| relacionado con el financiamiento de costos de

Los $79.339.225 que se estima recibira et Emisor
producto de la Emisién serdn utilizados de ia
siguiente manera:

Serie A
Repago de un préstamo por pagar a accionistas
relacienade con el financiamiente de coslos de
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construccion del Business Park 2 - Torre V
incurridos entre enero vy marzo de 2010 por la

o

suma aproximada de $11,452,160.

Financiamiento de una porcion de los costos de
construccion del Business Park 2 - Torre V, ¢l
cual se encuentra actualmente en construccion, y
constara de un edificio de 22 pisos que abarcara

‘15 pisos de oficinas corporativas 7 pisos de

estacionamicntos con aproximadamente 42.000
M® de drea rentable ubicado adyacente al
Business Park 1 por la suma aproximada de
$27.887.005.

Serie B

Refinanciamiento de los Bonos al ampare de la
Reselucion No. CNV 287-07, a su vencimiento
¢l 1 de noviembre de 2014 por la suma
aproximada de $40,000,000.

Descripeion de
Garantias

l.a  Emisién  csiara  garantizada por un
Fideicomiso de Garantia en el cual BG Trust,
[nc. actuard como Agente Fiduciario en beneficio
de los Tenederes Registrados de los Bonos de la
presente emision, tante de fa Serie A como los de
la Serie B, ¥ de los Tenedores Registrados de jos
Bonos al amparce de la Resolucion No. CNV
287-07 (la “Emision  Actual™). El  Agente
IFiduciario estard obligado a efectuar todos los
actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los
intecreses  de los  inversionistas,  ante  un
incumplimicnto de lo pactado por parte del
Emisor.

El Fideicomise de  Garantia  contendra  las
garantias estipuladas a continuacion, las cuales
deberan estar constituidas v perfeccionadas antes
de la Fecha de Oferta.

1. Garantia Hipotecaria

La Emision estard garantizada por cxtensién de
primera hipoteca v anticresis sobre la finca
159709, propiedad del Emisor,

hipoteca y anticresis sobre las fincas 243197,
243199 v 243200, propiedad de Costa del liste
Office Properties. Inc. ¥ sus mejoras, segun lo
establecido en la Certificacion del Secretaric del
Emisor, segan se estipula a continuacién:

. Primera hipoteca vy anticresis sobre la finca
159709, inscrita cn el Rollo 22484,
Documento 6. de la Seccion de la Propiedad
de la Provincia de Panama, propicdad del
Emisor, que consiste en un lerreno  de
aproximadamente 38,000 M2 ubicado en
Costa del Este, ¥ la mejoras construidas
sobre ¢sta, que incluyen un inmueble de
oficinas pura alquiler con un area total
disponible para alquiler de 46,400 M2, la
cual comprende ¢l complejo Business Park 1.

Segin ¢l informe de avalio realizado por CB
Richard Ellis, Inc., con fecha del 4 de febrero de
2010, ¢l valor estimado de mercado de dicha
finca cra en esa fecha aproximadamente
$93.700,000.

y primera

-l._a

construccion del Business Park 2 — Torre V|
incurridos entre enero y marzo de 2010 por la|

suma aproxintada de $11,452.160. :

Financiamiento de una porcion de los costos de
construccion del Business Park 2 - Torre V., el
cual se encuentra actualmente en censtruccion. ¥
constard de un edificio de 22 pisos que abarcard
I5 pisos de oficinas corporativas 7 pises de
estacionamigntos con aproximadamente 42,000
M® de 4rea rentable ubicado adyacente al
Business Park 1 por la suma aproximada de
$27.887.065,

Seric B

Cancelar parcialmente un préstamo puente
por la suma dc US$50 millones de ddlares que
otorgd Banco General Overseas al Emisor.
Diche préstamo fue utilizado para cancelar
anticipadamente, el 1 de noviembre de 2013,
la Emision Piblica de Bonos al amparo de la
Resolucion No. CNV 287-07 (la “Emisién
Actual™) por USS40 millones que tenia el
Emisor, v otros usos corporativos,

Lmision  estard  garantizada por un
Fideicomiso de Garantia en el cual BG Trust,
Inc. actuard como Agente Fiduciario en beneficio
de los Tenedores Registrados de los Bonos de la
presente emision, tanto de la Serie A como los de
la Serie B. y de les Tenedores Registrados de los
bonos de una nueva emisioén pablica de Bonos
del Emisor de hasta por la suma de
US$10,000,000.00 gue  actualmente  se
encuentrg en tramite ante la SMV (la *Nueva
Emisidn>). El Agente Fiduciario estara obligado
a efectuar tedos los actos inherentes a su cargo
en  salvaguarda de los  intereses de  los
inversionistas, ante un incumplimicnto de lo
pactado por parte del Emisor,

El Fideicomiso de Garantia contendrd las
garantias estipuladas a continuacidn, las cuales
deberdn estar constituidas v perfeccionadas antes
de la Fecha de Oferta.

1. Garantia llipotecaria

La Emision estd garantizada (v la Nueva
Emisién cstard garantizada) por extension de
primera hipoteca y anticresis sobre las fincas
159709 ¥ 243197 propiedad del Emisor, y sus
me¢joras, segun lo cstablecide en la
Certificacion del Sceretario del Emisor, segin
se estipula a continuacion:

Primera hipoteca y anticresis sobre la finca
139709, inscrita en el Rollo 22484,
Documento 6, de la Seccidn de la Propiedad
de la Provincia de Panama, propiedad del
Emisor, que consiste en un terrenc de
aproximadamente 38,000 M2 ubicado en
Costa del Este, y la mejoras construidas
sobre ¢sta, que incluyen un inmueble de
oficinas para alquiler con un area total
disponible para alguiler de 46,400 M2, la
cual comprende el complejo Business Park I,

Segun el informe de avaloe realizade por CB3
Richard Ellis, Inc., con fecha del 4 de febrero de
2010, el valor estimado de mercado de dicha|
finca era en esa techa aproximadamente :
$93,700,000, ]
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| Esta finca y sus mejoras estan actualmente
gravadas con primera hipoteca y anticresis a
favor del Agente Fiduciario en beneficio de los
Tenedores de la Emision Actual. _
Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas
243197, 243199 v 243200 inscritas en el
Documento 728,849 de la Seccion de la
Propicdad de la Provincia de Panamé, que ¢n
conjunte, consisten ¢n un  terreno  de
aproximadamente 12,885 M2 ubicado e¢n
Costa del Este, y las mejoras a construirse en
las mismas. Estas mejoras incluirdn un
inmueble de  oficinas  corporativas  para
alquiler con un drea alquilable total de
42,000 M2, que comprenderan el complejo
Business Park 2 - Torre V.

2, Cesidn de Polizas de Seguros
Cesion de polizas de seguro Construction-Afl
Risk (C.A.R) con una cobertura de al menos
95% del monto estimado de la construccion
del Business Park 2 - Torre V en la Fecha de
Oferta, incluvendo las coberturas
deneminadas tipo A, B, Cy D al 95%. tipo E
y F oal 3%, y tipc G al 9% del monto i
estimado de construccion en la Fecha dei
Oferta. Actualmente ¢l Emisor mantiene esta .
paliza con ASSA Compantia de Seguros, S.A.

3. Cesién de Flujos de Arrendamicntos

4. Otros Aportes del Emisor

| Emisor efectuara en ciertas circunstancias
aportes adicionales a una cuenta (la "Cuenta de
Reserva™) que abrira ¢l Agente Fiduciario a
nombre del Fideicomiso de Garantia, segun se
define a continuacidn:

a) Flujo de Caja Libre en caso de
incumplimiento de la Prueba Anual de
Cobertura (segin s¢ define en la seccion
(LA 7Y

by Aportes del Emisor vo sus accionistas
en caso de incumplimicnio de  la
Cobertura de Servicic de Intereses al
cierre de cada periodo trimestral, por un
moente equivalente al requerido  para

subsanar dicho incumplimiento: ¥

Flujo de Caja Libre generado entre el |
de noviembre de 2013 y el | de
novicmbre de 2014,

)

En case de que los fondos indicades en los
literales a} y b) excediesen en cualquier momento
fa suma de tres niillones de  Ddlares
{$3.000,000), los mismos podran ser utilizados
por ¢l Emisor para redinmir anticipadamente la
Fmision Actual ¥ la Emision al 100% de su valor
nominal de forma pro-rate. Cualguier redencion
anticipada deberd ser realizada en maltiplos de
un millon de Délares ($1,000,000).

Los fondos indicados en los literales a) v b} que
no fuesen utilizados para redimir
anticipadamente la Emision Actual ni la Emisién
seran aplicados al pago de la Limision en la Fecha
de Vencimiento de la Scrie B.

Esta finca y sus mejoras estin actualmente
gravadas con primera hipoteca y anticresis a
favor del Agente Fiduciario en beneficio de

i los Tenedores de la Emision.

i Primera hipoteca y anticresis sobre la finca
243197, Inscrita en ¢l Documento 2164754
de la Seccion de la Propicdad de la;

Provincia de Panama, que consiste en un
terreno de aproximadamente 12,885 M2
ubicado en Costa def Este, ¥ Ias mejoras
construidas en la misma, Estas mcjoras
incluyen un inmueble de oficinas
corporativas para alquilar con un drca
alquilable total de 42,000 M2, que
comprenden el complejo Business Park 2 -
Torre V.

2. Cesidn de Polizas de Seguros (Eliminade).

3. Cesiin de Flujos de Arrendamicntos

4, Otros Aportes del Emisor

Il Emisor efectuard en cicrtas circunstancias
aportes adicicnales a una cuenta (la “Cuenta de
Reserva™) que abrird el Agente Fiduciario a
nembre del Fideicomise de Garantia, segiin 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
HLALTY;

by Aportes del Emisor y/o sus accionistas

en caso de incumplimicnto de la
Cobertura de Servicio de [Intereses al
cierre de cada periodo trimestral, por un
mento  equivalente al requerido para
subsanar dicho incumplimiento; y

Flujo de Caja Libre generado entre el

c)

15 de diciembre de 2019 v ¢l 15 de’
diciembre de 2020, Sin embargo, estc .

requerimiento no aplicara si (i} antes .

del 15 de diciembre de 2019 la Seric:
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 financicra aceptable al .

Agente Fiduciario, certificando gue
dicha institucion le ha aprobado al
Emisor una facilidad crediticia para
el refinanciamiento del saldo a capital
adeudado bajo fa Seric A de
Emisidn,

En caso de que los fondos indicados en los
literales 1) y b) excedicsen en  cualquier

la
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Los fondos indicados en el literal ¢) seran
aplicados al pago de la Emision Actual en su
Fecha de Vencimiento, salvo que la misma sea
refinanciada, en cuyo caso serdn liberados y
entregadoes al Emisor.

5. Garantia Adicional

Garantia (carta de crédito Srand-#y, prenda
mercantil sobre depdsito bancario depdsito en la
Cuenta de Reserva u otra garantia aceptable al
Agente Fiduciario) por $10 millones a favor del
Agente  Fiduclario  (segiin  se  define a
continuacion) gue serd otorgada por el Emisor a
mas tardar el 1 de noviembre de 2013, Esta
garaniia se mantendrd vigente hasta que la
Emision Aclual sca cancelada o refinanciada
como garantiaz del pago de dicha emision. En
caso de pagoe o refinanciamicento de la Emision
Actual, el Agente Fiduciario quedard obligadoe a
liberar la Garantia Adicional.

6. Liberaciones Permitidas

El Emisor podra solicitar la segregacion (de ser
necesaria) y posterior liberacion de la primera
hipoteca y anticresis sobre una 0 mis de las
fincas del Business Park sclamente para cfectuar
la venta o enajenacion de dicha(s) finca(s), sujeto
a que aplique el dinero que proceda de dicha
venla o engjenacion a la redencion anticipada de
los Bonos segin el resultade de la siguiente
ecuacion:

[.iheraciones Permitidas = Total de Bonos en
Circulacion (mision y Emision Actual) x

1.25 / total del area {en M’} de Business Park
x total de darca {en M~} a liberar.

momento la suma de tres millones de Dolares
($3,000,000), los mismos podran ser utilizados
por ¢l Emisor para redimir anticipadamente
la Emision v la Nueva Emision al 100% de su
valor nominal de forma pro-rata. Cualquier
redencion anticipada debera ser realizada en
miiltiplos de un millén de  Dolares
($1,600,000).

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

L.os fondos indicados en el literal ¢) seran
aplicados al pago de la Serie A de la Emisidn
en su Fecha de Vencimiento, salvo que Ia
misma sea refinanciada, en cuyo caso seran
liberados ¥ entregados al Emisor.

5. Garantia Adicional

Garantia (carta de crédito Stand-By, prenda
mercantil sobre depésito bancaric depdsito en la
Cuenta de Reserva u otra garantia aceptable al
Agente Fiduciario) por $10 millones a favor del
Agente  Fiduclario (segiin se define a
continuacién) que setd otorgada por ¢l Emisor a
mas tardar el 15 de diciembre de 2019, Esta
garantia se mantendra vigente hasta que la
Seric A de la Emisién sea cancelada o
refinanciada como garantia del pago de dicha
emisién. En caso de pago o refinanciamiento
de la Serie A de la Emisién, el Agente
Fiduciario quedari obligado a liberar la
Garantia Adicional.

Sin embargo, este requerimiento no aplicard
si (i) antes del 15 de diciembre de 2019 1a Serie
A de la Emiston ha side cancelada o
refinanciada o (ii) durante los & meses
anteriores al 15 de diciembre de 2019 el
1 Emisor presentase al Agente Fiduciario, una
icarta emitida por una instituctén financiera
1 aceptable al Agente Fiduciario, certificando
que dicha institucién le ha aprobado al
Emisor una facilidad crediticia para el
refinanciamiento del saldo a capital adeudado
bajo la Seric A de la Emision.

6. Liberaciones Permitidas

El Emisor podra solicitar la segregacion (de ser
necesaria) y posterior liberacion de la primera
hipoteca y anticresis sobre una o mas de las
{incas del Business Park selamente para efectuar
la venta o enajenacion de dicha(s) finca(s), sujeto
a que aplique el dinero que proceda de dicha
venta o engjenacién a la redencion anticipada de
los Bonos segin el resultado de la siguiente
ecuacion:

Liberaciones Permitidas = Total de Bonos ¢n
Circulacion {Emisién v Nueva Emisién) x
1.25 / total del drea (en M) de Business
Park x total de drea (en M?) a liberar.
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RESUELVE:

ARTICULO UNICO: Registrar la modificacion de los términos y condiciones de los Bonos
Corporativos auterizados mediante resolucién CNV No.534-10 de 5 de diciembre de 2010, hasta
por un monto total de Ochenta Millones de Délares (US$80,000,000.00), en lo que respecta a lo

siguiente:
Términos'y - Términos y Condiciones Términos y Condiciones =
Condiciones : o .- Modificados

Originaljt_és___ i

Fecha de Oferta

Serie A: A partir del 15 de diciembre de 2010

Serie B: A partir del | de noviembre de 2014

Serie A: A partir del 15 de diciembre de 2010
Serie B: A partir del 15 de julio de 2014

Tasa de Interés

los Bonos de la Seric A devengardn una tasa de
interés fija de siete por ciento (7.0%) anual. Los
Bonos de la Seric B devengaran una tasa de
interés que sera determinada y remitida a la
Comision  Nacional de Valores mediante
suplemento al prospecte informative al menos
tres (3) IHas Habiles antes de fa Fecha de Oferta
de la Serie B.

Cuando se determine la tasa de interés de la Serie
B, s¢ notificard a la Comisién Nacional de
Valores, mediante suplemento al Prospecto
Informativo. el monte, la fecha de emision, la
tasa de interés y el plazo de esta Serie.

Los Bonos de la Serie A devengardn una tasa de
interés fija de siete por ciento {7.0%) anual. Los
Bonos de la Seric B devengardn una tasa de
interés fija de scis punto veinticinco  por
cicnto (6.25%) anual,

Computo y Pago de
Interés

Cada Bono devengard intereses pagaderos con
respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha
de Fxpedicion en caso que ésta ocurriese en un
Dia de Pago o ¢n la Fecha de Oferta, o (ii) desde
el Dia de Pago inmediatamente precedente a su
Fecha de Expedicion (la Fecha de Oferta si se
trata del primer Periodo de Interds) ¢n caso que
la Fecha de Expedicién no concuerde con la de
un Da de Pago o con la Fecha de Oferta, hasta
su Fecha de Vencimiente o hasta la fecha en la
que el capital del Bono sea pagado en su
totalidad.

El periodo que comience en la I'echa de Oferta y
termine en el Dia de Pago inmediatamente
siguiente, ¥ cada periodo sucesivo que comience
en un Dia de Pago y termine en el IMa de Pago
inmediatamente siguiente se identificara como un
“Periodo de [nterés™.

Los intereses de los Bonos de ambas series serdn
pagaderos por trimestre vencido les dias 15 de
marze, 15 junio, 15 de septiembre y 15 de
diciembre dc cada aio hasta su Fecha de
Vencimiento.

Los intereses pagaderos respecto a cada Bone
seran calculados por el Agente de Pago, y serdn
el resultado de aplicar la Tasa de Interés al valor
nominal de cada Bono y multiplicar la suma
resultante por el nimero de dias calendario que
haya durado ¢l Periode de Interés, (incluvendo el
primer dia de diche Periodo de Interés pero
excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho
Periodo de Interés), y dividir por 360. La
cantidad resultante serd redondeada al centavo
mas cercano.

El pago de intereses de los Bonos serd efectuado
en las oficinas principales del Agente de Pago.
actualmente ubicadas en Calle Aquiline de la
Guardia con Avenida 5ta. B Sur, ciudad de
Panamd, Republica de Panamd, de la manera que
solicite el Tenedor Registrado de entre las

Cada Bone devengara intereses pagaderos con
respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha
de Expedicién en case que ésta ocurriese en un
Dia de Page o en la Fecha de Oferta, o (ii} desde
el Dia de Pago inmediatamente precedente a su
Fecha de Expedicion (la Fecha de Oferta si se
trata del primer Periodo de Interés) en caso que
ta Fecha de Expedicion no concuerde con la de
un Dia d¢ Pago o con la Fecha de Oferta, hasta
su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la
que ¢l capital del Bono scz pagade en su
totalidad.

El periodo que comience ¢n la Fecha de Oferta y
termine en el PHa de Pago inmediatamente
siguiente, y cada periodo sucesivo que comicnce
en un Dia de Pago v termine en el Dia de Pago
inmediatamente siguiente se identificard como un
“Periodo de [nterés™.

Los intereses de los Bonos de la Serie A serdn
pagaderos por trimestre vencido los dias |5 de
marzo, 15 junio, 15 de septiembre y IS de
diciembre de cada afo hasta su Fecha de
Vencimicnto, Los intereses de los Bonos de la
Seric B seran pagaderos por trimestre vencido
los dias 15 de abril, 15 julio, 15 de octubre ¥
15 de enero de cada ano hasta su Fecha de
Vencimiento,

Los intereses pagaderos respecto a cada Bono
serdn calculados por ¢l Agente de Pago, y serdn
el resultado de aplicar la Tasa de Interds al valor
nominal de cada Bono y multiplicar la suma
resultante por ¢l nimero de dias calendario que
haya durado ¢! Periodo de Interés, (incluyendo ¢l
primer dia de dicho Periodo de Interés pero
excluyendo el Dia de Page en que termina dicho
Periodo de TInterés), v dividir por 360. La
cantidad resultante serd redondeada al centavo
mas cercano.

El pago de intereses de los Bonos serd efectuado
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t siguientes: (i) mediante cheque emitido a tavor

“del Tenedor Registrado, (ii) mediante creédito a

una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente
de Pago (a menos que ¢l Tenedor Registrado sea
una central de custodia. en cuyo caso dicho pago
se  realizard  segn los  reglamentos ¥
procedimientos de dicha central), o (iii) mediante
transferencia  electronica {1 menos que el
Tenedor Registrado sea una cenlral de custodia,
en cuyo caso dicho pago se realizard scgin los
reglamentos y procedimientes de dicha central),

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor
Registrado serdn enviados por correo certificado
al Tenedor Registrado a la dltima direccion del
Tenedor Registrado que conste en ¢l Registro, o
retirados por el Tenedor Registrado en la casa
matriz del Agente de Pago. que actualmente esta
ubicada en la Casa Matriz de Bance General en
la Calle Aquiling de la Guardia y Avenida 5ta I3
Sur, Ciudad de Punamd, Republica de Panama.

El Tenedor Registrado tendrd la obligacion de
notificar al Agente d¢ Pago, por escrito, apenas
le sea posible, la forma de pago que prefiera, ¥ su
direccton postal o el numero de cuenta bancaria a
la que se haran los pagos, asi como de cualquier
cambio en estas instrucciones. El Agente de Pago
no tendrd la obligacion ni de recibir ni de actuar
¢n base a notificaciones hechas por ¢l Tenedor
Registrado menos de diez dias hébiles (segin se
define posteriormente} anles de cualquier Dia de
Pago o de la Fecha de Vencimiento.

L'n caso que no hava recibido notificacion alguna
de un Tenedor Registrado. ¢l Agente de Pago
escogerd la forma en la que realizard ¢t pago a tal
Tenedor, En caso que el Tenedor Registrade
cscoja recibir sus pagos medianic  cheques
enviados por correo, el Agente de Pago no scrad
responsable por la pérdida, hurto, destruccion o
talta de entrega, por cualquicr motive, de tales
cheques; diche riesgo sera asumido por el
Tenedor Registrado. La responsabilidad  del
Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque
por correo certificade al Tenedor Registrado a la
direccion inscrita en el Registro, entendiendose
que para todos los efectos legales el pago de
intereses habrd  sido hecho ¥y recibido
satisfactoriamente por ¢l Tenedor Registrado en
la fecha de franqueo del sobre que contenga
diche cheque segan el recibo expedido al Agente
de Pago por la oficing de correo. En caso de
pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del
cheque, la cancelacion y reposicion del cheque se
regira por las leyes de la Repablica de Panamd ¥

las practicas del Agente de Pago. Cualquier costo !

o cargo relacionados con  dicha
correra por cuenta del Tenedor Registrado. En
caso de que ¢l Tenedor Registrado escoja recibir

fsus pagos mediante crédilos a una cuenta con el

“Agenle de Pago, ¢l pago de intereses serd

“acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que

-conste inscrita en el Registro en cada Dia de

Pago sin que se genere un costo al Tenedor
Registrado.

St un Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento
cayese en una fecha que no sea un Dia Habil. el
Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento, segln
sca ¢l caso. dicho Dia de Pago deberd extenderse
hasta ¢l primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin que dicho Ha Habil sca
considerado _en del computo de_intereses del

reposicion ¢

3

en las oficinas principales del Agente de Pago.
actualmente ubicadas en Calle Aquilino de la
Guardia con Avenida 5ta. B Sur. ciudad de
Panama, Repiblica de Panama. de la manera que
solicite el ‘lengdor Registrado de entre las
siguientes: (i) mediante cheque emitido a favor
del Teneder Registrado, (ii) mediante crédito a
una cuenla del Tenedor Registrado con ¢l Agente

- de Pago (a menos que ¢l Tenedor Registrado sea !

una central de custodia, en cuyo caso dicho pago

se realizara segun los  reglamentos ¥

procedimientos de dicha central), o (iii} mediante ;

transferencia  electrénica (4 menos que el
Tenedor Registrado sea una central de custodia,

en cuyo caso dicho pago se realizard segin los :

reglamentos y procedimientos de dicha central).

Los cheques que s¢ emitan a favor de un Tenedor |

Registrado seran enviados por correo certificado
al Tenedor Registrado a la tltima dircecion del
‘Tenedor Registrade que conste en el Registro, o
retirados por el Tenedor Registrado en la casa
matriz. del Agente de Pago, que actualmente esta
ubicada en la Casa Matriz de Banco General en
la Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta B
Sur, Ciudad de Panama. Republica de Panama.

E! Tenedor Registrado tendrd la obligacién de
notificar al Agente de Pago, por escrito, apenas
le sea posible, la forma de pago que prefiera, ¥ su
dircecion postal o el niimere de cuenta bancaria 4
la que se haran los pagos, asi como de cualquier
cambio en estas instrucciones, El Agenie de Pago
no tendra la obligacion ni de recibir ni de actuar
cn base a notificaciones hechas por el Tenedor
Registrado menos de diez dias habiles (segin sc
defline posteriormente) antes de cualquier Dia de
Pago o de la Fecha de Vencimiento.

[in caso que no haya recibido notificacion alguna
de un Tenedor Registrade, el Agente de Pago
escogera la forma en la que realizard ¢ pago a tal
Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado
¢scoja recibir sus pagos mediante cheques
enviados por correo, el Agente de Pago no scra
responsable por la pérdida, hurto, destruccion o
falta de entrega. por cualquier motive, de tales
cheques: dicho riesge sera asumido por el
Tenedor  Registrado. La  respensabilidad  del
Agente de Pago se limitard a enviar dicho cheque
por correo certificado al Tenedor Registrado a Ia
direccion inscrita en el Registro, entendiéndose

que para todos los efectos legales et pago de:
recibido .

intereses  habra sido hecho ¥
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en
la fecha de franquce del sobre que contenga

dicho cheque segin ¢l recibo expedido al Agente

de Pago por la oficina de correo. En caso de

pérdida, hurto, destruceion o falta de entrega del

cheque, la cancelacion vy reposicion del cheque se
regira por las leyes de la Republica de Panamd v
las practicas del Agente de Pago. Cualquicr costo
o carge relacionados con  dicha reposicion
correrd por cuenta del Tenedor Registrado. Fn
caso de que ¢l Tenedor Registrado escoja recibir
sus pagos mediante créditos a una cuenta con el
Agente de Pago, el pago de intereses serd
acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que
conste inscrita cn el Registro en cada Dia de
Pago sin que se genere un costo al Tenedor
Registrado.

Si un Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento
cavese en una fecha que no sea un Dia Habil, el




RESOLUCION SMV No. 350’/’%@ // de Mdezo /‘/’

Fecha de
Vencimiento

. Respeclo

Periodo de Pago subsiguiente. El término “Dia
Habil” significard todo dia que no sca domingo o
un dia nacional o feriado y en que los bancos de
licencia general estan  autorizados por la
Superintendencia de Bancos para abrir al publico
en la ciudad de Panama y en que cfectivamente
abran sus puertas al publico los bancos de la
ciudad de Nueva York en Los Estados Unidos de
América.

a los Tencdores Registrados que
escojan recibir sus pagos mediante transferencias
electronicas, ¢l Agente de Pago no sera
responsable por los actos, demoras u omisiones
de los bancos corresponsales involucrados en el
envio o recibe de lales transferencias, que

interrumpan o inteefieran con el recibo de fondos |

a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitard a
enviar las transferencias electrdnicas segan las
instrucciones del T'enedor Registrado,
entendiéndose que para lodos los efectos legales
el pago habra sido efectuado y  recibido
satistactoriamente por el Tenedor Registrado en
ta fecha de envio de la transferencia.

En ¢l caso de Bonos Globales, LatinClear se
compromete a acreditar dichos pagos de capital ¢
intereses a las cuentas de los Participantes
correspondientes, cuando reciba los fondos del
Emisor a traves del Agente de Pago. L1 Tenedor
Registrado de un Bono Global serd el unico que
icndra derecho a recibir pagos de capital e
intereses con respecto a dicho Bono Global,
Cada una de las personas que ¢n los registros de
LatinClear sca ¢l propietario de  derechos
bursdtiles sobre los Bonos Globales  debera
recurrir unicamente a LatinClear por su porcién
de cada pago realizade por el Emisor a un
Tenedor Registrade de un Bono Global. A menos
que la ley cstablerca otra cosa. nadie salvo el
Tenedor Registrado de un Bono Global tendra
dereche a recurrir contra ¢l Emisor en relacién

fcon cualquier pago adeudado bajo dicho Bono

Global.

Todas las sumas a pagar por cl Emisor de
conformidad con los Bonos. ya sean de capital,
intereses, honorarios, gastos o cualquier otro
tipo, seran pagadas en su tolalidad libres. exentas
y sin  deducciones de cualquier impucsto,
gravamen, contribucidn, derecho, tasa, carga,
henorario, retencion, restriccién o condicién de
cualguier naturaleza.

Tados los pagos de intereses con respecto a 1os
Bonos seran hechos en Ddlares o en aquella otra
moneda de los Estados Unidos de América que
¢n cualguier momento sea moneda de curso legal
para ¢l pago de deudas publicas o privadas.

Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento, segun
sea ¢l caso, dicho Dia de Pago debera extenderse
hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin que dicho Dia Habil sea
considerado en del cdmputo de interescs del
Periodo de Pago subsiguiente. El término “1ia
Hibil™ significara todo dia que no sea domingo o
un dia nacional o feriado v en que los bancos de
licencia gencral cstan  autorizados por  la
Superintendencia de Bancos para abrir al piblico
en la ciudad de Panama vy en que efectivamente
abran sus puertas al piblico los bancos de la
ciudad de Nueva York en Los Fstados Unidos de
Ameérica,

Respecto a los ‘lenedores Registrados que
escojan recibir sus pagos mediante transferencias
electronicas, ¢l Agente de Pago no scré%
responsable por los actos, demoras u amisiones
de los bancos corresponsales invelucrados en el
envio o recibo de tales transferencias. quc
interrumpan o interfieran con el recibo de fondos
a la cuenta del Tenedor Registrado. La
responsabilidad del Agente de Pago se limitara a
enviar las transferencias electronicas segun las
instrucciones del Tenedor Registrado,
enlendiéndose que para todos los efectos legales
¢l pago habrda sido efectuade y recibide
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en
la fecha de envic de la transferencia.

En el caso de Bonos Globales, LatinClear sc
compromete a acreditar dichos pagos de capital e
intcreses & las cuentas de los Participantes |
correspondientes, cuando reciba los fondos del .
Emisor a través del Agente de Pago. Fl Tenedor
Registrado de un Bono Global serd el tnico que
tendra derecho a recibir pagos de capital ¢
intereses con respecto a diche Bono (Hebal.
Cada una de las persenas que en los registros de
LatinClear sea el propictarioc de derechos
bursitiles sobre los Bonos Globales debera
recurrir unicamente a LatinClear por su porcion
de cada pago realizado por ¢l Emisor a un
Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos
que la ley c¢siablezea otra cosa. nadie salvo el
Tenedor Registrado de un Bono Global tendra
derecho a recurrir contra ¢l Emisor en relacion
con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono
Global.

Todas las sumas a pagar por ¢l Emisor de
conformidad con los Bonos, ya sean de capital.
intereses, honorarios, gastos o cualquier otro
tipo., seran pagadas en su totalidad libres. exentas
y sin  deducciones de cualquicr  impuesto,
gravamen, contribucion, derecho, tasa, carga,
honorario, retencién. restriccion o condicion de
cualquier naturaleza.

Todos los pagos de intereses con respecto a los
Bonos seran hechos en Dolares o en aquella otra
moneda de los Lstados Unidos de América que
en cualquier momento sea moneda de curso legal
para el pago de deudas piblicas o privadas.

Los bonos de la Seric A venceran 10 afos a
partir de su Fecha de OMerta, ¢l 15 de diciembre
de 2020.

Los bonos de la Seric B vencerdn 10 aiios a partir
de su Fecha de Oferta, ¢l 1 de noviembre de
2024,

Los bonos de la Serie A venceran 10 affos a
partir de su Fecha de Oferta, el 15 de¢ diciembre
de 2020,

Los honos de la Serie B vencerdn ¢l 15 de abril
de 2024,
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Respectivamente las “Fechas de Vencimiente™.

Respectivamente las “Fechas de Vencimiento™.

Redencion
| Anticipada
|

! Cualgquier

i Los Bonos
intereses a partir de la fecha en la que sean

El Emisor podra, a su entera discrecion, redimir
total o parcialmente los Bonos de la serie A vio
los Bonos de la Serie I3 ¢n torma anticipada. en
cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de
Redencidn Anticipada™). a un porcentaje del
valor nominal de los Bonos objeto de la
redencion anticipada en las fechas y segun los
términos cstipulados a continuacién.

Seric A: A partir del 15 de diciembre de 2013, en
las siguientes fechas v # los sigulentes precios:

los Bonos de la Scric B en forma anticipada, en
cualquier Dia de Page {cada una, una “Fecha de
Redencion Anticipada™). a un porcentaje del
valor nominal de los Bonos objcle de la
redencion anticipada en las fechas y segun los
términos estipulades a continuacién,

Serie A: A partir del |5 de diciembre de 2013, en
las siguientes fechas y a los siguientes precios:

Fecha Precio - Fecha Precio
Det 15 de Dic. de 2013 hastael 15 4 <0 Dei 15 de Dic. de 2013 hastael 13 o
de Dic. de 2014 102.5% 11| de Dic. de 2014 102.5%
Del 15 de Die. de 2014 hasta el 15 o Del 15 de Dic. de 2014 hastael 15 o
de Dic. de 2015 102.0% 11| 4e Dic. de 2015 102.0%
Del 15 de Dic. de 2015 hasta el 15 Del 15 de e, de 2015 hasta el 13
5% . 5
de Dic. de 2016 101-5% |1 de Dic. de 2016 101.5%
Del 15 de Dic. de 2016 hasta el 15 o Del 15 de Dic. de 2016 hasta el 13 o
de Dic. de 2017 101.0% 1| e b de 2017 101.0%
Del 15 de Dic. de 2017 hasta el 100.0% el 15 de Dic, de 2017 hasta ¢ 100.0%
vencimiento o vencimiento e

Scrie B A partir del | de noviembre de 2017,
segln lo dispuesto a continuacion:

Serie B: A partir del 15 dc abril de 2017, segin
lo dispuesto a continuacion;

total o parcialmente los Bonos de la serie A yio |

Fecha 1 Precio Fecha Precio
Del 1 de Nov. de 2017 hasta el 1 102.5% Del 15 de Abr, de 2017 hasta el 102.5%
de Nov, de 2018 15 de Abr. dc 2018
"Del i de Nov. de 2018 hasta el | 102.0% Del 15 de Abr. de 2018 hasta ¢l 102.0%
de Nov. de 2019 15 de Abr. de 2019 N
"Del 1 de Nov. de 2019 hasta el | 101.5% ||| Del 15 de Abr. de 2019 hasta el 101.5%
de Nov. de 2020 N 15 de Abr, de 2020 o
Del 1 de Nov. de 2020 hasta ¢l 1 101.0% Decl 15 de Abr. de 2020 hasta ¢l 101.0%
de Nov. de 2021 ||| 15 de Abr. de 2021
Del 1 de Nov. de 2021 hasta el 100.0% Del 15 de Abr. de 2021 hasta el 100.0%
venciniento vencimiento
El Emisor tambi¢n podréd redimir total oiEl Emisor también podra redimir total o

§ . . -
parcialmente los Bonos de la seric A y/o los:parcialmente los Bonos de la serie A vio los|

Bonos de la Serie B antes de su Fecha de
Vencimiento al 100% de su valor nominal al
ocurrir Liberaciones Permitidas, o en caso de que
¢l saldo en la Cuenta de Reserva sea de tres

“mitlones de Dolares ($3.000,000) o mas.

redencién  anticipada  deberd  ser
realizada en multiplos de un millon de Dolares
(S1.000.000). LFn  caso  de  realizarse  una
redencion anticipada, ¢l pago se realizard a pro-
rata entre los Tenedores Registrados.

En caso de que el Emisor decida redimir
anticipadamente los Bonos, éste comunicard 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 redencién anticipada
mediante  publicacién  por dos (2) dias
consecutivos en dos (2) diarios de amplia
circulacidon de la localidad, indicando el monto
de los Bonos que desee redimir y la fecha en la
que se levard a cabo tal redencion anticipada.

redimidos cesaran de devengar
redimidos, siempre v cuando el Emisor aporte al
Agente de Pago la suma de dinero necesaria para
cubrir la totalidad de los pagos relacionados con
los Bonos a redimirse, ¥ le instruya a pagarla a

Bonos de la Serie B antes 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 Dolares ($3,000.000% o mis.

Cualquier redencion  anticipada  debera  ser
realizada e¢n maltiplos de un millon de Dolares
{$1,000,000). En caso de realizarse una
redencion anticipada, ¢l pago se realtzara a pro-
rata entre los Tenedores Registrados.

En caso de que el Emisor decida redimir
anticipadamente los Bonos, ¢ste comunicard su
intencion a los Tenedores Registrados al menos
treinta {30) dias antes de la fecha en la que sce
vaya a llevar a cabo tal redencion anticipada
mediante  publicaciéon  por dos (2} dias
consecutivos en dos (2) diarios de amplia
circulacién de la localidad. indicando el monto
de los Bonos que desee redimir ¥ la fecha en la
que se llevara a cabo tal redencion anticipada.

[.os Bonos redimidos cesaran de  devengar
intereses a partir de la fechy en la que sean
redimidos, sicmpre ¥ cuando ¢l Emisor aporle al
Agente de Pagoe la suma de dinero necesaria para
cubrir la totalidad de los pagos relacionados con
los Bonos a redimirse, v le instruva a pagarla 4
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| los Tenedores Registrados.

los Tenedores Registrados.

Obligaciones
Financicras

[Salvo que la Mayoria de los Tenedores

Registrados autorice expresamenic y por escrito
lo contrario, mientras existan Bonos emitidos y
en circulacion de la presente Emisian, el Emisor
estara chlizado a cumplir lo siguiente;

Mantener una Cobertura de Servicio de
[ntereses de al menos 1.15x hasta el 31
de diciembre de 2012 y de 1.5x a partir
del 1° de enero de 2013y hasta ¢l
vencimiento de la Emisién.

o

En caso de que el Emisor incumpla esta
obligacion al cierre de cada periodo

trimestral, fondos depositados en la,

Cuenta Central por ¢l monto necesario
para subsanar ¢l incumplimiento scran
traspasados 4 la Cuenta de Reserva,

Si los fondos en fa Cuenta Central no
fuesen suficientes para subsanar el
imcumplimiento, el Lmisor o sus
accionistas deberdn realizar aportes en
la Cuenta de Reserva por ¢l monio
necesario para subsanar ¢l
incumplimiento,  Los  fondos  asi
aportados se mantendran en  dicha
cuenta y serdn utilizados segun se indica
en la Seecion 111.G 4.

f.  Mantener un Patrimonio Neto minimo
de $60,000.000,

g. Mantener una Deuda Financiera

maxima de $80,000,000; y

h.  Limiltar las Inversiones de Capital a
mejoras realizadas a los inmuebles que
conformen ¢l Business Park a4 un monto
que no cxceda el resultade del Flujo
Disponible para [nversiones de Capital
mas los fondos derivados de la Emisidn
v los aportes de los accionistas vio
Empresas Relacionadas destinados para
C5¢ proposito.

Salvo que la Mayoria de los Tenedores
Registrados autorice expresamente y por €scrito
lo contrario, mientras existan Bonos emitidos ¥
en circulacion de la presente Emision, el Emisor
estara obligado a cumplir lo siguicnle:

¢. Mantener una Cobertura de Servicio
de Intereses de al menos 1.5x hasta el
vencimiento de [a Emision.

En caso de que el Emisor incumpla esta
obligacion al cierre de cada periodo
trimestral, fondos depositades en la
Cuenta Central por ¢l monto necesario
para subsanar el incumplimiento seran
traspasados a la Cuenta de Reserva,

Si los fondos en la Cuenta Central no
fuesen suficientes para subsanar ¢l |
incumplimiento, ¢l LEmisor o sus
accionistas deberan realizar aportes en
la Cuenta de Reserva por el monto

necesario para subsanar el
incumplimiento.  Los  fondos  asi
apertados  se mantendran  en  dicha

cuenta y serdn utilizados segtin se indica
en la Seccion LG4,

f Mantener un Patrimonio Neto minimo
de $60,000,000: :

g, Mantener una Deuda Financiera |
mAxima de $90,008,000; y

h, Limitar las [nversioncs de Capital a
mejoras realizadas 4 los inmuebles que
conformen el Business Park @ un monto
que no cxceda el resultado del Flujo
Disponible para Inversiones de Capital
mas los tondos derivados de la Emision
y los aportes de los accionistas y/o
Empresas Relacionadas destinados para
ese proposito.

. Prueba Anual de
: Cobertura

El Emisor podra dispener del Flujo de Caja Libre
siempre y cuando cumpla con el porcentaje de
cobertura (la “Prueba Anual de Cobertura™) que
serd calculado trimestralmente en base a la
siguiente ecuacion:

Prueba Anual de Cobertura:

EBITDA del Emisor durante los 12 meses
inmediatamente anteriores / Amortizacién
Programada Segan Cronegrama de Pago de
Préstamo Estilo Hipoteca (Monto: Saldo de la
Emision v la Emision Actual; Plazo: 15 afios;
Tasa Anual; 7.0%)

I.os porcentajes de cobertura para cada afio de
vigencia de la presente Emision serdn los
sigutentes:

Para los 12 meses terminados al 31 de diciembre
de:

2012 T115%
2013
2014 [ 1a0%

i siempre v cuando cumpla con ¢l porcentaje de
| cobertura (la *Pruecba Anual de Cobertura™) que

El Emisor podra disp'(')ncr del Flujo de Caja Libre

sera calcutado trimestralmente en base a la
siguicnte ecuacion:

Prueba Anual de Cobertura:

ERITDA del Emisor durante los 12 meses '
inmediatamente anteriores / Ameortizacion
Programada Segdn Cronograma de Pago de
Préstamo Estilo Hipoteca (Monto: Saldo de 1a
Emision y la Nueva Emistdn; Plazo: 15 afios;
Tasa Anual: 6.58%)

Los porcentajes de cobertura para cada afio de
vigencia de la presente Emision serdn los
siguientes:

Para los 12 meses terminados al 31 de diciembre
de:

2012 115%
2013 120%
2014 140%
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2015 en adelante 150% !

Fn case de que ¢l EBITDA del Emisor durante
los 12 meses anteriores al caleulo no cumpla con
la Prueba Anual de Cobertura et Flujo de Caja
Libre que se haya acumulado durante los tres
meses inmediatamente anteriores a la fecha de
realizacion de la prueba que se encuentre en la
Cuenta Central sera traspasado a la Cuenta de
Reserva.

150%

En caso de que el EBITDA del Emisor durante
los 12 meses anteriores al caleulo no cumpla con
la Prueba Anual de Cobertura el Flujo de Caja
Libre que se haya acumulado durante los tres
meses inmediatamente anteriores a la fecha de
realizacion de la prueba que se encuentre en la
Cuenta Central serd traspasado a la Cuenta de
Reserva,

Yencimiento

i Anticipado

xi. Si se da una declaracion de vencimiento
anticipado con respecto a la Emision Actual. o

Uso de los fondos

recaudados

$27,887.005.

‘Resolucidn No. CNV 287-07, a su vencimiento
‘¢l 1 de noviembre de 2014 por la suma
- aproximada de $40,000,000.

Los $79,339,225 que se estima recibird el Emisor
producto de la Emision seran utilizados de la
siguiente manera:

Serie A

Repago de un préstamo por pagar a accionistas
relacionado con el financiamicnto de costos de
construccion del Business Park 2 — Torre V
incurridos entre enero v marzo de 2010 por la

+

suma aproximada de $11,452,160.

|
Financiamiento de una porcion de los costos de |
construccidn del Business Park 2 - Torre V, el
cual se encuentra actualmente en construceion, y
constara de un edificio de 22 pisos que abarcara
5 pisos de oficinas corporativas 7 pisos de
estacionamientos con aproximadamente 42,000
M® de 4rea ventable ubicado adyacente al
Business Park 1 por la suma aproximada de

Serie B
Refinanciamiente de los Bonos al amparo de la

Xi. Si se da una declaracion de vencimiento
anticipado con respecto a la Nueva Emiston, o

Los $79.339 225 que se estima recibird ¢l Emisor -
producto de la mision seran utilizados de la
siguiente manera:

Seric A

Repago de un préstamo por pagar a accionistas
relacionado con el financiamiento de costos de-
construccion del Business Park 2 Torre V
incurrides entre enero v marzo de 2010 por la |

| suma aproximada de $11.452,160.

Financiamiento de una porcion de los costos de .
construccion del Business Park 2 - Torre V, el
cual s¢ encuentra actualmente en construccion, y |
constard de un edificio de 22 pisos que abarcard
15 pisos de oficinas corporativas 7 pisos de
estacionamientos con aproximadamente 42,000
M’ de 4rea rentable ubicado adyacente al
Business Park | por la suma aproximada de
$27.887.065.

Serie B

Cancelar parcialmente un préstamo puente
por la suma de US$50 millones de détares que
otorgé Banco General Overseas al Emisor,
Dicho préstamo fue utilizado para cancelar
anticipadamente, ¢! 1 de noviembre de 2013,
la Emision Pablica de Bonos al amparo de Ia
Resolucion No, CNY 287-07 (la “Emision
Actual”} por US$40 millones que tenia el
Emisor, ¥ otros usos corporativos,

Descripeion de
Garantias

La Emision estara garantizada por un
Fideicomise de Garantia en el cual BG Trust,
[n¢. actuard como Agente Fiduciario en beneficio
de los Tenedores Registrados de los Bonos de la
presente emision, tanto de la Serie A como los de
la Serie B, v de los Tenedores Registradoes de los
Bonos al amparo de la Reselucidn No. CNV
287-07 (la “Emisién  Actual™). El  Agente
Fiduciario estard obligado a efectuar todos los
actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los
intereses  de  los  inversionistas, ante  un
incumplimicnto de lo pactado por parte del
LEmisor.

El Fideicomise de  Garantia  contendra  las
varantias estipuladas a continuacion, las cuales
deberdn estur constituidas y perfeccionadas antes
de la Fecha de Oferta.

1. Garantia Hipotecaria

[.a Emision estard garantizada por extension de
primera hipoteca y anticresis sobre la finca
159709, propiedad del Emisor, y primera

La Dmisién estard  garantizada por un
Fideicomiso de Garantia en el cual BG Trust,
Inc. actuard como Agente Fiduciario en beneticio
de los Tenedores Registrados de los Bonos de la
presente emision, tanto de la Serie A como los de
la Serie B, y de los Tenedores Registrados de los
bonos de una nueva emisién piblica de Bonos
dcl Emisor de hasta por la suma dec
US510,000,000.00 que  actualmente  se
encuentra en trimite ante la SMV (la “Nueva
Emision). El Agente Fiduciario estard obligado
a efectuar todos los actos inherentes a su cargo
en salvaguarda de  los  intereses de  los
inversionistas, ante un incumplimiento de lo
paclado por parte del Emisor.

El Fideicomiso dec  Garantia contendrd  las
garantias estipuladas a continuacién, las cuales
deberan estar constituidas v perfeecionadas antes
de la Fecha de Oferta.

1. Garantia Hipotecaria

La Emision esta garantizada (v la Nueva
Emisidn cstara garantizada) por extension de
primera hipoteca y anticresis sobre las fincas |
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hipoteca y anticresis sobre las fincas 243197,
243199 y 243200, propiedad de Costa del Este
Qftice Propertics, Inc. y sus mejoras, segin lo
establecido en la Centificacion del Secretario del
Emisor, segin se estipula a continuacion:

Jii. Primera hipoteca v anticresis sobre la finca
159709, inscrita ¢n ¢t Rollo 22484,
Documento 6, de la Seccion de la Propiedad
de la Provincia de Panama, propiedad del
Emisor, que consiste en un terreno de
aproximadaniente 38,000 M2 ubicado en
Costa del Este, ¥y la mejoras construidas
sobre ésta, que incluyen un inmucble de
oficinas para alquiler con un area total
disponible para alguiler de 46,400 M2 Ia
cual comprende ¢l complejo Business Park 1.

Segun ¢l informe de avaluo rezlizado por CB
Richard Ellis, Inc., con fecha del 4 de febrere de
2010, ¢l valor estimado de mercado de dicha
finca era c¢n esa fecha aproximadamente
: $93,700.000,

‘Esta finca vy sus mejoras estdn actualmente
faravadas con primera hipoteca y anticresis a

favor del Agente TFiduciario en beneficio de los
Tenedores de la Emision Actual.

iv. Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas
' 243197, 243199 y 243200 inscritas en el
Documento 728.849 de la Scccion de la
Propiedad de la Provincia de Panama, que en
conjunto, consisten en  un  terreno  de
gproximadamente 12,885 M2 ubicado en
Costa del Este, y las mejoras a construirse en
las mismas. Estas mejoras incluirdgn un
inmueble de oficinas corporativas para
alquiler con un drea alquilable total de
42,000 M2, que comprenderdn el complejo
Business Park 2 - Torre V.

2. Cesion de Pdlizas de Seguros
Cesion de polizas de seguro Construction-All
Risk (C.A.R) con una cobertura de al menos
95% del monte estimado de la construccion
del Business Park 2 — Torre ¥V en ta Fecha de
Oferta, incluyendo las coberturas
denominadas tipo A, B, C y D al 95%, tipo E
y I al 3%. ¥y tipo G al 9% del monto
estimado de construccion en la Fecha de
Oferta. Actualmente el Lmisor mantiene esta
poliza con ASSA Compafifa de Seguros, S.A.

3. Cesidn de Flujos de Arrendamientos

4. Otros Aportes del Emisor

[1 Emisor efectuara en ciertas circunstancias
aportes adicionales a una cuenta (la “Cuenta de
Reserva™) que abrira el Agente Fiduciario a
nembre del Fideicomiso de Garantia, seglin se
define a continuacion:
d) Fluje de Caja Libre en caso de
incumplimiento de la Prueba Anual de

HLALTY,

¢) Aportes del Emisor y/o sus accionistas
en caso de incumplimiento de la

Cobertura (segin se define en la seccion

Cobertura de Servicio de Intereses al i
]

s¢ estipula a continuacion:

Primera hipoteca y anticresis sobre la finca
159709, inscrita en ¢l Rollo 22484,
Documento 6, de la Seccion de la Propiedad
de la Provincia de Panama, propicdad del
Emisor, que consiste en un terreno de
aproximadamente 38,000 M2 ubicado en
Costa del Iste, y la mejoras construidas
sobre ¢sta, gue incluyen un inmueble de
oficinas para alquiler con un area total
disponible para alquiler de 46,400 M2, la
cual comprende el complejo Business Park 1.

Segun el informe de avallio realizado por B
Richard Ellis. Inc., con fecha del 4 de febrero de
2010, el valor estimado de mercado de dicha
finca era en esa fecha aproximadamente
$93,700.,000.

Esta finca y sus mejoras estdn actualmente
gravadas con primera hipoteca y anticresis a
favor del Agente Fiduciario en beneficio de
los Tenedores de la Emisidn.

ii Primera hipoteca vy anticresis sobre 1a finca
243197, Inscrita en el Documento 2164754
de la Seccion de la Propiedad de la
Provincia de Panamd, que consiste en un
terreno de aproximadamente 12,885 M2
uhicado en Costa del Este, v las mejoras
construidas en la misma. Estas mejoras
incluyen un inmueble de oficinas
corporativas para alquilar con un area
alguilable total de 42,000 M2, que
comprenden el complejo Business Park 2 -
Torre V.

2. Cesion de Pélizas de Seguros (Eliminado).

' 3. Cesion de Flujos de Arrendamientos

4. Otros Aportes del Fmisor

' El Emisor efectuara en cierfas circunslancias

! aportes adicionales a una cuenta {la *Cuenta de
i Reserva™) que abrira el Agente Fiduclario u

i nombre del Fideicomiso de Garantia, segin se

i define a continuacion:
! d) Flujo de Cgja Libre en caso de
|

incumplimiento de la Prucba Anual de:
Cobertura (scgun sc define en la seccion

; HLA 7Y

e} Aportes del Emisor yie sus accionistas
en caso de incumplimicnto de la
Cobertura de Servicio de Intereses al

159709 y 243197 propiedad del Emisor, y sus |
mejoras, segin lo  establecide en la’
Certificacion del Secretario del Emisor, segan

| cierre de cada perfedo trimestral, por un

F
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cierre de cada periodo trimestral, por un .[
monto  equivalente al requerido para
subsanar dicho incumplimicnto; ¥

) Flujo de Caja Libre generado entre el |
de noviembre de 2013 y el | de
noviembre de 2014,

En case de que los fondos indicados en los
literales a) v b) excediesen en cualquier momento
la suma de tres millones de Dolares
($3.000.000), los mismos podran ser utilizades .
pot el Emisor para redimir anticipadamente la
Emisidn Actual y la Emision al 100% de su valor ;
nominal de forma pro-ratu. Cualquier redencion
anticipada deberd ser realizada en multiplos de
un millon de Délares {$1.000,000).

Los fondos indicados en los literales a) v b) que
no fuesen utilizados para redimir
anticipadamente la Emision Actual ni la Emision
seran aplicados al pago de la Emision en Ja Fecha
de Vencimiento de la Seric B.

Los fondos indicados en el literal ¢) seran
aplicados al pago de la Emision Actual en su
Fecha de Vencimiento, salvo gue la misma sea
refinanciada. en cuyo caso serdn liberados
entrggados al Emisor.

5. Garantia Adicional

Garantia  (carta de crédito  Stand-By, prenda
mercantil sobre deposito bancario deposito en la
Cuenta de Reserva u olra garantia aceptable al
Agente Fiduciarie) por $10 millones a favor del
Agente  Fiduciario  (segin se define  a
continuaciony que sera otorgada por ¢t Emisor a
mas tardar el | de noviembre de 2013, Iista
garantia sc mantendrd vigente hasta que la
Emisién Actual sea cancelada o refinanciada
como garantia del pago de dicha emisién. En
caso de pago o refinanciamiento de la Emision
Actual, el Agente Fiduciario quedard obligado a
liberar la Garantia Adicional,

monto equivalente al requerido para |

subsanar dicho incumplimiento; ¥

f)  Flujo de¢ Caja Libre generado entre el
15 de diciembre de 2019 v ¢l 15 de
diciembre de 2020. Sin embargo, este
requerimicnto no aplicard si (i) antes
del 15 de diciembre de 2019 la Serie
A de la Emisidn 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 Fiductario, certificando que
dicha institucién le ha aprobado al
Emisor una facilidad crediticia para’
¢l refinanciamiento del saldo a capital -
adeundado bajo Ia Serie A de la;
Emisién.

En case de quc los fondos indicados en los
literales a) y b) excediesen en cualquier
momento la suma de tres millones de Ddlares
($3,000,000), los mismos podran ser utilizados
por el Emisor para redimir anticipadamente
la Emisién v la Nueva Emisiéon al 100% de su
valor nominal de forma pre-rata. Cualquier
redencién anticipada debera ser realizada en
miltiplos de un  millon  de Ddlares
($1,000,000),

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

Los fondos indicados en el literal ¢} serdn
aplicados al pago de la Serie A de la Emisidn
¢n su Fecha de Vencimiento, salvo que la
misma sea refinanciada, en cuyo caso seran
liberados ¥ entregados al Emisor.

5. Garantia Adicional

Gargntia (carta de crédito Stand-By, prenda
mercantil sobre deposito bancario depésito en la
Cuenta de Reserva u ofra garantia acepiable al
Agente Fiduciario) por $10 millones a favor del
Agente  Fiduciario (segdn  se  detine a
continuacion} que serd otorgada por ¢l Emisor a
mds tardar ¢l 15 de diciembre de 2019, Esta
garantia se mantendra vigente hasta quc la
Serie A de la Fmision sea cancelada o
refinanciada como garantia del pago de dicha
emisién. En caso de pago o refinancizamiento
de la Serie A de la Emisidn, el Agente
Fiduciaric quedard obligado a liberar
Garantia Adicional.

Sin embargo, este 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 institucién financiera
aceptable al Agente Fiduciario, certificando
que dicha institucién le ha aprobade al
Emisor una facilidad crediticia para el
refinanciamiento del saldo a capital adeudado
bajo 1a Serie A de la Emisidn. :

s
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6. Liberaciones Permitidas

' FI Emisor podra solicitar la segregacion (de ser

necesaria) v posterior liberacion de la primera
hipoteca y anticresis sobre una o més de las
fincas del Business Park solamente para efectuar
la venta o enajenacion de dicha(s) finca(s), sujeto
a que aplique el dinero que proceda de dicha
venta o cnajenacion a la redencién anticipada de
los Bonos segun el resultado de la siguicente

s ecuacion:

Liberaciones Permitidas - Total de Bonos en
Circulacion (Fmision y Fmision Actual) x
1,25 7 total del area {en M7) de Business Park
x total de area {en Mj} a liberar.

6. Liberaciones Permitidas

El Emisor podra solicitar la scgregacion (de ser
necesaria) v posterior liberacion de la primera
hipoteca y anticresis sobre una o mas de las
fincas del Business Park solamente para efectuar
la venta o enajenacion de dicha(s) finca(s), sujeto
a que apligue el dinero que proceda de dicha
venta o enajenacion a la redencion anticipada de |
los Bonos segun el resultado de la siguicnte |
ccuacion:

[.iberaciones Permitidas = Total de Bonos en

Circulacién (Emision y Nueva Emision) x
1.25 ¢ total del drea (en M° )de Business
Park x total de area (en M*) a liberar.

Contra csta Resolucién cabe ¢l Recurso de Reconsideracion ante ¢! Superintendente del Mercado
de Valores v 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 (3)
dias habiles siguientes a su notificacién. Es potestativo del recurrente interponer cl recurso de
apelacion. sin interponer el recurso de reconsideracion.

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, Resolucion SMV No.44-14 de 24 de
encro de 2014, por medio de la cual se modifica la Resolucion SMV No.158-13 de 16 de abril de
2013 v Resolucion SMV No.349-12 de 12 de octubre de 2012; v Resuelto de Personal
No.029/2014 de 5 de mayo de 2014,

rem;

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Carmen A. Hémandez T.

/

Directora de Registro y Autorizaciones, a.i.
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BUSINESS
- i

COSTA D EL ESTE

PROSPECTO INFORMATIVO
DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S.A.

Sociedad an6nima constituida mediante Escritura Pablica No. 8440 del 17 de septiembre de 2001, otorgada ante la Notaria Primera
del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama4, inscrita a la Ficha 406331, Documento 273003 de la Seccion Mercantil del Registro

Publico.
US$80,000,000
Bonos Corporativos

Oferta Publica de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos™) de Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. (el “Emisor”) por un
valor nominal total de hasta Ochenta Millones de Délares ($80,000,000), emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de Mil Délares (US$1,000) y sus multiplos. Los Bonos seran emitidos en dos series, A y B, por hasta Cuarenta
Millones de Ddlares ($40,000,000) cada una, y serdn ofrecidos a partir del 15 de diciembre de 2010 y 1 de noviembre de 2014,
respectivamente. Los Bonos de la Serie A devengara intereses en base a una tasa fija de siete por ciento (7.00%) anual y los Bonos
de la Serie B devengaran intereses en base a una tasa que sera determinada y remitida a la Comision Nacional de Valores mediante
suplemento al prospecto informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie B. Los
intereses de los Bonos de ambas series 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 las respectivas Fechas de Vencimiento. La Fecha de Vencimiento
de los Bonos de la serie A sera el 15 de diciembre de 2020 y de los Bonos de la Serie B sera el 1 de noviembre de 2024. El pago a
capital de los Bonos de las series A y B se realizara mediante un sélo pago en sus respectivas Fechas de Vencimiento. EI Emisor
podra, a su entera discrecion, redimir total o parcialmente los Bonos de la serie A y/o los Bonos de la Serie B en forma anticipada,
en cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de Redencién Anticipada™) a partir del 15 de diciembre de 2013 en el caso de la
Serie Ay a partir del 1 de noviembre de 2017 en el caso la Serie B, a un porcentaje del valor nominal de los Bonos objeto de la
redencidn anticipada (Ver Seccion I11.A.11 de este Prospecto). No obstante lo anterior, el Emisor tendra la opcion de redimir parcial
o totalmente Bonos de cualquiera de las series antes 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 ($3,000,000.00) o0 maés.
Cualquier redencion anticipada deberé ser realizada en maltiplos de un millén de Dolares ($1,000,000.00).

Los Bonos estaran garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos, el cual contendra
(i) la primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 159709, inscrita al Rollo 22484, Documento 6, y 243197, 243199 y 243200
inscritas al Documento 728,849 de la Seccion de la Propiedad de la Provincia de Panama (las “Fincas”), (ii) Cesion de las p6lizas de
seguro de incendio de inmueble de una compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de
reposicién de los inmuebles que garanticen la Emision y de las mejoras construidas sobre las Fincas, (iii) Cesion de las polizas de
seguro Construction-All Risk con una cobertura de al menos el 95% del monto estimado de construccion del Business Park 2 - Torre
V, (iv) Cesion de los pagos mensuales que efectdan los arrendatarios de los inmuebles situados en las Fincas (los “Céanones 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 depoésito bancario deposito en la Cuenta de Reserva u otra garantia aceptable al Agente Fiduciario) por
$10 millones a favor del Agente Fiduciario. La descripcion completa de las garantias puede encontrarse en la seccidn I11.G de este
Prospecto.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100% *

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES.
ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI
REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA COMISION
NACIONAL DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN
ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO.

Denominacion Precio al publico Gastos de la Emision Monto neto al Emisor
Por Unidad US$1,000.00 US$8.26 US$991.74
Emisién US$80,000,000.00 US$660,775.00 US$79,339,225.00

*Precio inicial sujeto a cambios

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS
VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Impresidn: 5 de diciembre de 2010
Fecha de Oferta: 15 de diciembre de 2010

BG Investment Co., Inc. ‘i{ BG Valores Lo t’ Banco General BG Trust, Inc.
BG Investment Co. Inc. BG Valores, S.A. Banco General, S.A. BG Trust, Inc.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa Casa de Valores y Puesto de Bolsa Agente Estructurador y Suscriptor Agente Fiduciario
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l. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

La informacion que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y condiciones de la oferta.
El inversionista potencial interesado debe leer esta seccion conjuntamente con la totalidad de la informacion
contenida en el presente prospecto informativo.

Emisor:
Instrumento:

Fecha de Oferta:

Monto de Oferta:

Series:

Respaldo:

Tasa y Pago de Interés:

Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Garantia:

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: A partir del 1 de noviembre de 2014.

Hasta ochenta millones de dolares ($80,000,000) moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América (“Délares” o “$”).

El valor nominal total de esta Emision representa 1.39 veces el patrimonio
del Emisor al 31 de diciembre de 2009.

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

Los Bonos estaran respaldados por el crédito general del Emisor.

Serie A: 7.00% anual.
Serie B: Sera determinada antes de la Fecha de Oferta de dicha serie.

Los intereses de los Bonos de ambas series 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.

La base para el calculo 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: 10 afios a partir de su Fecha de Oferta, el 1 de noviembre de
2024,

Un s6lo 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 Registrados™) y de los
tenedores registrados de los bonos al amparo de la Resolucion CNV No.
287-07 (1a “Emision Actual”), el cual contendrd, entre otros:

a) Primera hipoteca y anticresis sobre la Finca 159709 inscrita en el
Rollo 22484, Documento 6, de la Seccidn de la Propiedad de la
Provincia de Panama, propiedad del Emisor, que consiste en un
terreno de aproximadamente 38,000 M? ubicado en Costa del
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b)

c)

d)

9)

Este, y las mejoras construidas sobre ésta, que incluyen un
inmueble de oficinas para alquiler con un area total disponible
para alquiler de 46,400 M? (el “Business Park 17);

Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 243197, 243199 y
243200 inscritas en el Documento 728,849 de la Seccion de la
Propiedad de la Provincia de Panama, que en conjunto, consisten
en un terreno de aproximadamente 12,885 M? ubicado en Costa
del Este, y las mejoras a construirse en las mismas. Estas
mejoras incluiran un inmueble de oficinas corporativas para
alquiler con un érea alquilable total de 42,000 M? que
comprenderan el complejo Business Park 2 - Torre V (el
“Business Park 2 - Torre V”” o el “Proyecto”);

Cesidn en garantia de poliza de seguro de incendio emitida por
una compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubrira al
menos el 80% del valor de reposicién de los Business Park 1 y el
Business Park 2 - Torre V (cuando se finalice su construccién)
(en conjunto el “Business Park™);

Cesion de las polizas de seguro Construction-All Risk (C.A.R.)
con una cobertura de al menos el 95% del monto estimado de
construcciéon del Business Park 2 - Torre V en la Fecha de
Oferta, incluyendo las coberturas denominadas tipo A, B, Cy D
al 95%, tipo E 'y F al 3%, y tipo G al 9% del monto estimado de
construccién en la Fecha de Oferta;

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

Otros aportes del Emisor que se depositaran en la Cuenta de
Reserva (segun se define a continuacion);

Garantia (carta de crédito Stand-By, prenda mercantil sobre
depdsito bancario depésito en la Cuenta de Reserva u otra
garantia aceptable al Agente Fiduciario) por $10 millones a favor
del Agente Fiduciario (segun se define a continuacién) que sera
otorgada por el Emisor a mas tardar el 1 de noviembre de 2013 y
se mantendrd vigente hasta que la Emision Actual sea cancelada
o refinanciada.

Otros Aportes del Emisor: El Emisor efectuard en ciertas circunstancias aportes adicionales a una
cuenta (la “Cuenta de Reserva”) que abrira el Agente Fiduciario a nombre
del Fideicomiso de Garantia, segun se define a continuacion:

a)

b)

c)

Flujo de Caja Libre en caso de incumplimiento de la Prueba
Anual de Cobertura (segin se define en la seccion 111.A.17);

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.

Flujo de Caja Libre generado entre el 1 de noviembre de 2013 y
el 1 de noviembre de 2014.



Uso de los Fondos:

Forma de los Bonos,
Denominacién y Titularizacion:

Redencion Anticipada:

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), los
mismos podran ser utilizados por el Emisor para redimir anticipadamente
la Emision Actual y la Emision al 100% de su valor nominal de forma
pro-rata. Cualquier redencion anticipada debera ser realizada en
multiplos de un millén de Dolares ($1,000,000).

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

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

En caso que se coloque la Emisién en su totalidad, el Emisor recibira,
neto de comisiones y gastos, un monto aproximado de setenta y nueve
millones, trescientos treinta y nueve mil doscientos veinticinco Dolares
($79,339,225) (ver seccion 111.D), y utilizara esta suma para lo siguiente:

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

Serie B: Refinanciar la Emision Actual a su vencimiento.

Los Bonos seran emitidos en forma nominativa, registrados y sin cupones
en denominaciones de mil Dolares ($1,000) y multiplos de dicha
denominacion. Los Bonos seran emitidos en uno 0 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 serén 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.

El Emisor podra redimir parcial o totalmente Bonos de cualquiera de las
series, antes de su Fecha de Vencimiento, segln los términos estipulados
a continuacion (ver Seccion 111.A.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 1 de noviembre de 2017, segun lo dispuesto a
continuacion:

Fecha Precio
Del 1 de Nov. de 2017 hasta el 1 de Nov. de 2018 102.5%




Tratamiento Fiscal:

Factores de Riesgo:

Agente Estructurador:

Casa de Valores y Puesto de Bolsa:

Agente Fiduciario:

Agente de Pago, Registro
y Transferencia:

Suscriptor:

Modificaciones y Cambios:

Del 1 de Nov. de 2018 hasta el 1 de Nov. de 2019 102.0%
Del 1 de Nov. de 2019 hasta el 1 de Nov. de 2020 101.5%
Del 1 de Nov. de 2020 hasta el 1 de Nov. de 2021 101.0%
Del 1 de Nov. de 2021 hasta el vencimiento 100.0%

El Emisor también podrd redimir total o parcialmente Bonos de
cualquiera de las series, antes de su Fecha de Vencimiento, al 100% de su
valor nominal, al ocurrir Liberaciones Permitidas o en caso que el saldo
en la Cuenta de Reserva sea de tres millones de Ddlares ($3,000,000) o
mas. Cualquier redencion anticipada debera ser realizada en maltiplos de
un millén de Délares ($1,000,000).

Ganancias de Capital: En conformidad con el Articulo 269 del Decreto
Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la
renta no se consideraran gravables las ganancias ni deducibles las
pérdidas provenientes de la enajenacién de los Bonos, siempre y cuando
los Bonos estén registrados en la Comisién Nacional de Valores de
Panama y dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado.

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 estardn exentos del Impuesto sobre la
Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a traves
de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los
Bonos seran 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 y, por
lo tanto, la exencidn 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 gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o
garantia del Emisor. (Ver Seccion X).

Ver Seccion Il.

Banco General, S.A. (“Banco General”)

BG Investment Co., Inc. (“BGI”) y/o BG Valores, S.A. (“BGV™)

BG Trust, Inc. (“BGT”)

Banco General

Banco General se ha comprometido a suscribir hasta treinta millones de
Dolares ($30,000,000) de los Bonos de la Serie A. EI compromiso de
suscripcion conlleva la obligacion de comprar los Bonos segin los
términos determinados al 100% del valor nominal, sujeto al cumplimiento
de ciertas condiciones previas para cada suscripcion.

La documentacion que ampare la Emision podrd ser corregida o
enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores
Registrados de los Bonos (los “Tenedores Registrados™) para remediar
ambigledades o para corregir errores evidentes o inconsistencias. Estos



Asesores Legales:
Ley Aplicable:
Listado:

Custodio:

cambios no podran en ningun 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 requerira el voto favorable de Tenedores Registrados
que representen el 51% de los Bonos emitidos y en circulacion.

Para modificarse la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento o las Garantias
de la Emision se requerira el consentimiento de los Tenedores Registrados
que representen el setenta y cinco por ciento (75%) de los Bonos
emitidos y en circulacion.

Aleman, Cordero, Galindo & Lee (“ALCOGAL”).

Republica de Panama.

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A.



1. FACTORES DE RIESGO
Los principales factores de riesgo que podrian afectar adversamente las fuentes de repago de la presente Emision
incluyen los siguientes:

A. DE LA OFERTA
El pago del capital de los Bonos a su vencimiento no estard garantizado en su totalidad por un fondo de
amortizacion, sino que se efectuara con los activos liquidos del Emisor en la Fecha de Vencimiento o con fondos
derivados de un nuevo financiamiento, lo cual conlleva un riesgo de refinanciamiento.

Los Bonos estaran garantizados por un Fideicomiso de Garantia con BG Trust, Inc. en beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos, que a su vez garantiza la emision de bonos al amparo de la Resolucion No. CNV 287-07, a
favor del cual el Emisor constituira hipotecas sobre bienes segun lo dispuesto en la seccion I11.G.1. Estos bienes
dados en garantia podrian sufrir una devaluacién de mercado y por consiguiente su valor de liquidacién en
caso de incumplimiento por parte del Emisor podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago
relacionadas con la presente Emision.

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer,
Obligaciones de No Hacer, y demas obligaciones del Emisor, entre otras, descritas en este Prospecto, podria causar el
vencimiento anticipado de la Emision, segun sea el caso.

El vencimiento anticipado de la Emision Actual podria dar lugar al vencimiento anticipado de la Emisién.

El Emisor se reserva el derecho de redimir los Bonos, (i) total o parcialmente, en cualquier Dia de Pago a partir del
15 de diciembre de 2013 en el caso de la Serie A y a partir del 1 de noviembre de 2017 en el caso la Serie B, segln lo
establecido en la Seccidn I11. A.11 de este Prospecto y en base a los términos del Bono. Esto implica que si las tasas
de interés del mercado bajasen respecto a los niveles de tasas de interés vigentes en el momento en el que se
emitieron los Bonos, el Emisor podria redimir dichos Bonos para refinanciarse, en cuyo caso los Tenedores podrian
perder la oportunidad de recibir una tasa de interés superior. Por otro lado, si un inversionista adquiriese los Bonos
por un precio superior a su valor nominal, y se llevase a cabo una redencion anticipada de los mismos por parte del
Emisor a un precio inferior, el rendimiento para el inversionista podria ser afectado negativamente.

Debido a la inexistencia de un mercado de valores secundario liquido en la RepUblica de Panama, los inversionistas
que adquieran los Bonos podrian ser afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de
Vencimiento.

Estos Bonos pagaran una tasa fija hasta su vencimiento. Por lo tanto, en el caso de que las tasas de interés del
mercado aumenten respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos, el
inversionista podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes en el mercado en
ese momento y recibir una tasa de interés superior.

El Agente Fiduciario, cuando la Mayoria de los Tenedores Registrados se lo solicite, podra expedir una declaracién
de vencimiento anticipado de todos los Bonos en caso que ocurra una Causal de Vencimiento Anticipado y que no se
haya otorgado una dispensa para la misma (ver Secciones 111.A.16).

El Emisor no ha solicitado ni planea solicitar una calificacién de una organizacion calificadora de riesgo que
proporcione al inversionista una opinion actualizada relativa al riesgo.

Correspondera exclusivamente al Gobierno Nacional de la Republica de Panama establecer las politicas fiscales y en
consecuencia otorgar y eliminar beneficios y exenciones fiscales. Por lo tanto, la vigencia, reduccién o cambio de los
beneficios fiscales y su impacto respecto a los retornos esperados derivados de los Bonos podrian verse afectados por
decisiones que en materia fiscal adopte el Gobierno. EI Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento
fiscal vigente en cuanto a los intereses devengados por los Bonos ni a las ganancias de capital provenientes de la
enajenacion de los mismos.

B. DEL EMISOR Y DEL PROYECTO
De colocarse la totalidad de la Emision, el apalancamiento del Emisor (pasivos totales/patrimonio total) al 31 de
diciembre de 2009 aumentaria de 0.78x a 1.48x. Cabe sefialar que endeudamiento financiero méaximo permitido al
Emisor durante la vida de la Emisién sera $80,000,000.



Los pagos mensuales que efectuaran los arrendatarios actuales y futuros de los locales comerciales ubicados en el
Business Park representaran la fuente principal de ingresos del Emisor. Por lo tanto, el pago de los intereses y el
capital de la Emisién dependera de la construccion exitosa del Business Park 2 - Torre V y del arrendamiento de una
parte sustancial del Business Park. La incapacidad del Emisor de arrendar el Business Park 2 —Torre V conllevaria
un deterioro de su desempefio financiero y por lo tanto de su capacidad de pagar los Bonos.

El Emisor no puede garantizar que el plan maestro para la ejecucion del Proyecto se ejecutara segun lo planteado.
Adicionalmente, el Emisor se reserva el derecho de modificar los planos presentados en cualquier momento, siempre
segln las autorizaciones de las entidades gubernamentales correspondientes.

Aproximadamente el 33% de los contratos de arrendamiento entre el Emisor y los arrendatarios del Business Park 1
vencera antes del 31 de diciembre de 2014. No existe garantia de que los contratos de arrendamiento seran renovados
al expirar, ni de que los términos y condiciones de los contratos renovados seran similares a los de los contratos
actuales. La desmejora de las condiciones de arrendamiento del Business Park podria afectar adversamente la
capacidad del Emisor de pagar los Bonos.

El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar la
interrupcién del arrendamiento del Business Park. Adicionalmente, el Emisor no podra asegurar que el alcance de los
dafios sufridos debido a un desastre natural no excederd los limites de cobertura de sus poélizas de seguro. La
ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de la poliza de
seguro de Emisor, podria causar un efecto adverso significativo al negocio, la condicién financiera y los resultados
operativos del Emisor. Por otra parte, un desastre natural severo que no afecte directamente al Business Park podria
afectarles indirectamente al afectar la economia panamefia, lo cual causaria un declive en la demanda de inmuebles.

C. DEL ENTORNO
Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas principalmente en la Replblica de Panama. En
consecuencia, la condicion financiera y los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer
las obligaciones relacionadas con los Bonos, dependerén principalmente de las condiciones politicas y econémicas
que prevalezcan en Panama.

La economia panamefia es relativamente pequefia y poco diversificada. Esta concentrada en el sector de servicios,
cuyas actividades representaron méas del 40% del Producto Interno Bruto en el 2009, segin el Ministerio de
Economia y Finanzas, del cual representan una porcion importante los servicios vinculados a los sectores de
construccién, almacenamiento, transporte, comunicaciones, hospedaje y restauracion. Debido a la pequefia
dimensién y limitada diversificacién de la economia panamefia, cualquier evento que la afecte adversamente
probablemente afectaria adversamente los resultados financieros del Emisor, que excederian los efectos que tendrian
dichos eventos en caso que ocurriesen en una economia mas grande y diversificada.

La economia panamefia experimentd una desaceleracién en el 2009 como resultado de la desaceleracion econémica
mundial, y particularmente de los entornos y mercados de los que depende, tales como las exportaciones hacia
Suramérica y los mercados de construccion de inmuebles, turismo y servicios financieros. No obstante, el Producto
Interno Bruto de Panama crecié por 2.4% en el 2009, en claro contraste con el de los demés paises de América y con
el de las economias principales del mundo, que experimentaron crecimientos casi nulos y hasta negativos. El 2010
presenta un panorama alentador para Panama, con proyecciones de crecimiento econdmico de entre el 2.8% y el 5%
e inflacion de alrededor de 2%. Un crecimiento economico inferior a lo proyectado podria afectar adversamente la
demanda de arrendamiento de inmuebles comerciales.

Mediante la Ley No.6 de 2005 (la “Ley 67), la Ley No.49 de 2009 (la “Ley 49”) y la Ley No. 8 de 2010 (la “Ley 8”),
el gobierno panamefio adoptd ciertas reformas fiscales incluyendo, entre otras cosas: (i) conceptos mas amplios de lo
gue constituye renta gravable, para que ésta cubriese ciertas fuentes de ingreso que anteriormente no eran
consideradas gravables, (ii) conceptos mas restrictivos de lo que constituye renta de fuente extranjera (la cual en
términos generales no es gravable conforme a la legislacion panamefia), (iii) la introduccién de impuestos
alternativos y (iv) la eliminacién de ciertos incentivos fiscales de las actividades industriales y de la construccidn.
Adicionalmente, mediante la Ley 18 de 2006 (1a “Ley 18”), se introdujeron algunas regulaciones sobre el tratamiento
fiscal de las ganancias de capital generadas por la enajenacion de valores. La Ley 18 reitera la excepcion contenida
enla Ley 1 de 1999 (la “Ley de Valores™) que establece que las ganancias de capital generadas en la enajenacion de
valores registrados en la Comision Nacional de Valores, siempre que la enajenacion del valor se efectle a través de
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una bolsa o mercado de valores organizado, estdn exentas del impuesto sobre la renta. Sin embargo, las
enajenaciones de valores (aun registrados) que no sean efectuadas a través de una bolsa o mercado de valores
organizado no gozan de dicha exencion. Por otro lado, conforme a la Ley de Valores, los intereses que se paguen o
que se acrediten sobre valores registrados en la Comision Nacional de Valores e inicialmente colocados a través de
una bolsa de valores u otro mercado organizado, estan exentos del impuesto sobre la renta. Actualmente, la Ley 18
no ha sido reglamentada y, debido a que sus disposiciones no excepttian de su &mbito de aplicacion las enajenaciones
de valores que se llevan a cabo fuera de Panam4, no estd claro si las disposiciones de la Ley 18 aplicarian a
enajenaciones de bonos realizadas fuera de Panama en transacciones que se lleven a cabo fuera de una bolsa de
valores o mercado organizado. ElI Emisor no puede garantizar que el tratamiento fiscal que actualmente reciben los
intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital generados por la enajenacion de los Bonos, segin se
describe en este Prospecto, no sufrird cambios en el futuro.

El Gobierno Panamefio ha ejercido y continGa ejerciendo una fuerte influencia sobre varios aspectos que afectan al
sector privado, tales como la implementacién de un rigido codigo laboral, subsidios de electricidad relacionados con
el aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias, tributacion y controles de
precios. Por ende, ciertos cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras del gobierno panamefio podrian
tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de
dicho impacto en el abstracto. Por otro lado, el Emisor no puede garantizar que el Gobierno Panamefio no
intervendrd en ciertos sectores de la economia panamefia de una manera que afecte desfavorablemente el negocio y
las operaciones del Emisor y su capacidad de cumplir con sus obligaciones relacionadas con los Bonos.

D. DE LA INDUSTRIA
La industria de la construccion esta intimamente ligada a los ciclos econdmicos. Por lo tanto, las alzas y bajas en el
crecimiento econémico, el nivel de las inversiones publicas y privadas en proyectos de infraestructura y la
construccién de viviendas y locales comerciales afectan directamente los ingresos de las empresas dedicadas a la
industria de la construccion. De producirse un decrecimiento en la economia, el sector podria verse afectado
negativamente, y el Emisor por consiguiente.

La competencia en el sector de arrendamiento y venta de inmuebles comerciales de Clase A (aquellas disefiadas para
alquiler comercial en zonas “prime” y que ofrecen la mas alta tecnologia a sus inquilinos) se mantiene fuerte.
Algunos de los inmuebles que actualmente compiten directamente con el Emisor incluyen la Torre de las Américas,
la Torre Global Bank y Ocean Business Plaza.

En adicidn, estdn en construccién actualmente varios proyectos adicionales, incluyendo Tower Financial Center,
Torre Banco Panamé, Revolution Tower y Costa del Este Financial Park, que en conjunto suman 263,711M?, y
estaran listos para ocuparse entre 2010 y 2011. De este total, aproximadamente 17% esta ubicado en Costa del Este.
Por otro lado, cabe sefialar que durante la segunda mitad de 2009 no se inicié la construccion de ningln edificio de
oficinas Clase A.

Existe la posibilidad de que este mercado, en el que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectar
negativamente la demanda por inmuebles comerciales como el Business Park, y como consecuencia la ocupacién y/o
los canones de arrendamiento que perciba el Emisor.

I1l. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacion se presentan los detalles de la oferta y los términos y condiciones de la Emision.

A DETALLES DE LA OFERTA
La Junta Directiva del Emisor mediante resolucién fechada el 24 de mayo de 2010 autoriz6 la Emision de 80,000
Bonos Corporativos, en forma nominativa, registrados y sin cupones, por un valor nominal total de hasta ochenta
millones de Ddlares ($80,000,000), en denominaciones de Mil Ddlares (US$1,000), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de Ameérica, y sus maltiplos. Los Bonos seran emitidos por el Emisor en dos series, a saber: Serie A,
por un valor nominal de hasta Cuarenta Millones de Délares (US$40,000,000) y Serie B, por un valor nominal de
hasta Cuarenta Millones de Dolares (US$40,000,000). Ambas series tendran vencimiento de diez (10) afios contados
a partir de sus respectivas Fechas de Oferta.

No existen derechos de suscripcion en circulacion. Los accionistas del Emisor no tendran derechos de suscripcion
preferente.
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La Emisién no estara limitada en cuanto a ndmero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

Los Bonos seran registrados en la Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S.A.,
y estaran sujetos a los siguientes términos y condiciones:

No se estan ofreciendo valores convertibles ni derechos de suscripcion para adquisicion de valores sujetos a derechos
de redencion.

1. Clase y Denominacion, Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos
Para que los Bonos sean una obligacion valida y exigible del Emisor, los mismos deberan estar firmados en nombre
y representacion del Emisor por (i) cualesquiera dos de sus Directores, o (ii) cualesquiera dos de sus Dignatarios; o
(iii) quienes ocasionalmente autorice su Junta Directiva a hacerlo, y deberan estar autenticados y fechados por un
empleado autorizado del Agente de Pago. Las firmas de los directores, dignatarios o quienes ocasionalmente autorice
la Junta Directiva del Emisor podran ser originales o estar impresas, pero la firma del empleado autorizado del
Agente de Pago debera ser manuscrita y original.

Cada Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de autenticacion, en la fecha
en que el Emisor reciba valor por dicho Bono (la “Fecha de Expedicion”) o, en relacion con Bonos Globales, segun
el Emisor le instruya. El1 Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) en el cual
anotar la Fecha de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho
Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El término
“Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) uno o mas
Bono(s) esté(n) en un momento determinado inscrito(s) en el Registro.

2. Forma de los Bonos
En relacion con la Emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor también autoriz6 que los mismos
puedan ser consignados y transferidos a través de LatinClear o cualquier otra central de valores debidamente
autorizada para operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra emitir titulos globales o macro
titulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de valores, y en dicho caso, la Emision, el registro y la
transferencia de los valores o de los derechos bursatiles correspondientes, estardn sujetos a las normas legales
vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en la cual se haya consignado.

Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos individuales (“Bonos Individuales”), en forma
nominativa y registrada, sin cupones en caso que (i) LatinClear o cualquier sucesor notifique al Emisor que no quiere
0 no puede continuar siendo depositario de los Bonos Globales y que un sucesor no sea hombrado dentro de los
noventa (90) dias siguientes a la fecha en la que el Emisor haya recibido tal aviso, o (ii) el Tenedor Registrado
solicite que su Bono sea emitido en la forma de un Bono Individual. Los Bonos Individuales podran ser convertidos
en derechos burséatiles con respecto a los Bonos Globales y consignados en LatinClear. De igual forma los derechos
burséatiles respecto de los Bonos Globales podran ser convertidos en Bonos Individuales, sujeto a las reglas de
LatinClear, los contratos con intermediarios que sean aplicables y la ley. Cualquier costo o cargo en que incurra el
Emisor en relacién con la emision de dichos Bonos Individuales correrd por cuenta del Tenedor que solicite la
emision de Bonos Individuales.

En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o de cualquier otra central de
valores debidamente autorizada para operar en la RepUblica de Panama4, las personas que inviertan en los Bonos no
tendran Bonos registrados a su nombre en el Registro ni recibirdn Bonos fisicos. Dichos inversionistas adquiriran
derechos bursatiles sobre los Bonos Globales a través de un régimen especial de propiedad conocido como Régimen
de Tenencia Indirecta. Los inversionistas adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos, ya sea directamente de
LatinClear, en caso que dichos inversionistas sean participantes en el sistema de LatinClear, o indirectamente a
través de organizaciones que sean participantes en el sistema de LatinClear (los “Participantes”).

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear sera considerado el (nico
propietario de los Bonos representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendran derechos bursétiles
respecto a los Bonos Globales. Ninglin propietario de derechos bursatiles respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.
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Los pagos de capital e intereses en relacion con los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tenedor
Registrado. Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles respecto a los Bonos Globales y por mantener,
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital e intereses en relacién con los Bonos Globales, acreditara las cuentas
de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos burséatiles sobre los Bonos Globales, de acuerdo a sus
registros. Los Participantes a su vez acreditaran las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursatiles
sobre los Bonos Globales en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados segun los reglamentos y procedimientos de LatinClear.
Considerando que LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez acttan por
cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de un propietario individual de derechos bursatiles
sobre los Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a una persona o entidad que no sea en ese momento un
Participante podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado (incluyendo la
presentacion de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuacién) Gnicamente de acuerdo a
instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursétiles sobre los
Bonos Globales y Gnicamente en relacidn con la porcion del total del capital de Bonos Globales sobre el cual dicho
Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad anénima constituida segln las leyes de la Republica de
Panama y que cuenta con una licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores emitida por la
Comisién Nacional de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y
facilitar la compensacion y liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en
cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen
casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podra incluir otras organizaciones. Ciertos servicios
indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera
personas que compensan 0 mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente.

3. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado al Banco General como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision (el “Agente
de Pago”). Como Agente de Pago, Banco General tendra como funciones principales emitir los Certificados de
Bonos, calcular los intereses de cada Bono y efectuar pagos de intereses en cada Dia de Pago, mantener el Registro,
ejecutar los traspasos pertinentes y actuar como Agente de Pago en la redencién o en el pago de los Bonos a su
vencimiento, al igual que cualquier otra funcién que corresponda al Agente de Pago segln este Prospecto. Queda
entendido y convenido que Banco General, como Agente de Pago, no garantiza el pago del capital ni de los intereses
de los Bonos ya que efectuara dichos pagos con fondos que para tal sentido le proporcione el Emisor.

4. Agente Fiduciario
BG Trust, Inc. (“BGT”) ha sido designado como Agente Fiduciario (el “Agente Fiduciario”). Como tal, estard
obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los inversionistas ante un
incumplimiento de lo pactado por parte del Emisor. Su direccion es:

BG Trust, Inc.

Calle Aquilino de la Guardia 'y Ave. 5B Sur
Ciudad de Panama, Republica de Panama
Apartado 0816-00843
Teléfono: 303-8160
Fax: 265-0227

5. Tasade Interés
Los Bonos de la Serie A devengaran una tasa de interés fija de siete por ciento (7.0%) anual. Los Bonos de la Serie B
devengardn una tasa de interés que sera determinada y remitida a la Comisién Nacional de Valores mediante
suplemento al prospecto informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie B.

Cuando se determine la tasa de interés de la Serie B, se notificard a la Comision Nacional de Valores, mediante
suplemento al Prospecto Informativo, el monto, la fecha de emision, la tasa de interés y el plazo de esta Serie.
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6. Computoy Pago de Interés
Cada Bono devengara intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de Expedicién en
caso que ésta ocurriese en un Dia de Pago o en la Fecha de Oferta, o (ii) desde el Dia de Pago inmediatamente
precedente a su Fecha de Expedicion (la Fecha de Oferta si se trata del primer Periodo de Interés) en caso que la
Fecha de Expedicion no concuerde con la de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, hasta su Fecha de
Vencimiento o hasta la fecha en la que el capital del Bono sea pagado en su totalidad.

El periodo que comience en la Fecha de Oferta y termine en el Dia de Pago inmediatamente siguiente, y cada periodo
sucesivo que comience en un Dia de Pago y termine en el Dia de Pago inmediatamente siguiente se identificara como
un “Periodo de Interés”.

Los intereses de los Bonos de ambas series seran pagaderos por trimestre vencido los dias 15 de marzo, 15 junio, 15
de septiembre y 15 de diciembre de cada afio hasta su Fecha de Vencimiento.

Los intereses pagaderos respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago, y seran el resultado de aplicar
la Tasa de Interés al valor nominal de cada Bono y multiplicar la suma resultante por el nimero de dias calendario
gue haya durado el Periodo de Interés, (incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia
de Pago en que termina dicho Periodo de Interés), y dividir por 360. La cantidad resultante sera redondeada al
centavo mas cercano.

El pago de intereses de los Bonos serd efectuado en las oficinas principales del Agente de Pago, actualmente
ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia con Avenida 5ta. B Sur, ciudad de Panama, Republica de Panama, de la
manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las siguientes: (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor
Registrado, (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago (a menos que el
Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara segin los reglamentos y
procedimientos de dicha central), o (iii) mediante transferencia electrénica (a menos que el Tenedor Registrado sea
una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizard segun los reglamentos y procedimientos de dicha
central).

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado seran enviados por correo certificado al Tenedor
Registrado a la ultima direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro, o retirados por el Tenedor
Registrado en la casa matriz del Agente de Pago, que actualmente est4 ubicada en la Casa Matriz de Banco General
en la Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5ta B Sur, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

El Tenedor Registrado tendra la obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito, apenas le sea posible, la
forma de pago que prefiera, y su direccion postal o el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos, asi
como de cualquier cambio en estas instrucciones. EI Agente de Pago no tendra la obligacion ni de recibir ni de actuar
en base a notificaciones hechas por el Tenedor Registrado menos de diez dias habiles (segin se define
posteriormente) antes de cualquier Dia de Pago o de la Fecha de Vencimiento.

En caso que no haya recibido notificacion alguna de un Tenedor Registrado, el Agente de Pago escogera la forma en
la que realizara el pago a tal Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante cheques
enviados por correo, el Agente de Pago no sera responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por
cualquier motivo, de tales cheques; dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque por correo certificado al Tenedor Registrado a la direccion inscrita
en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses habra sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga dicho cheque segun el
recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega
del cheque, la cancelacion y reposicion del cheque se regiré por las leyes de la Republica de Panama y las préacticas
del Agente de Pago. Cualquier costo o cargo relacionados con dicha reposicion correrd por cuenta del Tenedor
Registrado. En caso de que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante créditos a una cuenta con el
Agente de Pago, el pago de intereses sera acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que conste inscrita en el
Registro en cada Dia de Pago sin que se genere un costo al Tenedor Registrado.

Si un Dia de Pago o la Fecha de Vencimiento cayese en una fecha que no sea un Dia Habil, el Dia de Pago o la Fecha
de Vencimiento, segun sea el caso, dicho Dia de Pago debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin que dicho Dia HAabil sea considerado en del computo de intereses del Periodo de Pago
subsiguiente. El término “Dia Habil” significara todo dia que no sea domingo 0 un dia nacional o feriado y en que
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los bancos de licencia general estan autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la ciudad
de Panama y en que efectivamente abran sus puertas al publico los bancos de la ciudad de Nueva York en Los
Estados Unidos de América.

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante transferencias electrénicas, el Agente
de Pago no sera responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el
envio o recibo de tales transferencias, que interrumpan o interfieran con el recibo de fondos a la cuenta del Tenedor
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitard a enviar las transferencias electronicas segun las
instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago habra sido efectuado
y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio de la transferencia.

En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas
de los Participantes correspondientes, cuando reciba los fondos del Emisor a través del Agente de Pago. EI Tenedor
Registrado de un Bono Global sera el Unico que tendra derecho a recibir pagos de capital e intereses con respecto a
dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de LatinClear sea el propietario de derechos
bursétiles sobre los Bonos Globales debera recurrir Gnicamente a LatinClear por su porcién de cada pago realizado
por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, nadie salvo el
Tenedor Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir contra el Emisor en relacidn con cualquier pago
adeudado bajo dicho Bono Global.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, honorarios,
gastos o cualquier otro tipo, seran pagadas en su totalidad libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto,
gravamen, contribucion, derecho, tasa, carga, honorario, retencion, restriccion o condicion de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos seran hechos en Délares o en aquella otra moneda de los Estados
Unidos de América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas.

7. Intereses Moratorios
En caso de mora, ya sea respecto al pago del capital o los intereses de los Bonos, el Emisor pagara a los Tenedores
Registrados, como Unica compensacion e indemnizacion (independientemente de cualquier dafio causado), intereses
sobre dicha suma de capital o interés no pagado, segun sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés méas dos
por ciento (2%) aplicable al Bono correspondiente, desde la fecha en la que dicha suma de capital o interés, segln sea el
caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en la que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad.

8. Fecha de Vencimiento
Los bonos de la Serie A venceran 10 afios a partir de su Fecha de Oferta, el 15 de diciembre de 2020.

Los bonos de la Serie B venceran 10 afios a partir de su Fecha de Oferta, el 1 de noviembre de 2024,
Respectivamente las “Fechas de Vencimiento”.

9. Pago de Capital
El capital de los Bonos serd pagado mediante un solo abono en la Fecha de Vencimiento de cada serie.

El Emisor, a través del Agente de Pago, pagara al Tenedor Registrado el valor nominal de cada Bono, en Dolares,
segln lo establecido en este Prospecto.

10. Precio de Venta
El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a su valor nominal. No
obstante, la Junta Directiva del Emisor o la(s) persona(s) que ésta designe podra(n), ocasionalmente, cuando lo
consideren conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o
inferior a su valor nominal segln las condiciones del mercado financiero en dicho momento.

Cada Bono sera expedido contra el recibo del precio de venta acordado para dicho Bono y, en aquellos casos en los
que la Fecha de Expedicion del Bono no concuerde con la de un Dia de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el
recibo de los intereses por el periodo comprendido entre el Dia de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de
Expedicidon del Bono. El pago se efectuara en Délares, en la Fecha de Expedicion, a través del sistema electrénico de
negociacion de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
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11. Redencién Anticipada
El Emisor podra, a su entera discrecidn, redimir total o parcialmente los Bonos de la serie A y/o los Bonos de la
Serie B en forma anticipada, en cualquier Dia de Pago (cada una, una “Fecha de Redencion Anticipada™), a un
porcentaje del valor nominal de los Bonos objeto de la redencion anticipada en las fechas y segun los términos
estipulados a continuacion:

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 1 de noviembre de 2017, segln en las siguientes fechas y a los siguientes precios:

Fecha Precio
Del 1 de Nov. de 2017 hasta el 1 de Nov. de 2018 102.5%
Del 1 de Nov. de 2018 hasta el 1 de Nov. de 2019 102.0%
Del 1 de Nov. de 2019 hasta el 1 de Nov. de 2020 101.5%
Del 1 de Nov. de 2020 hasta el 1 de Nov. de 2021 101.0%
Del 1 de Nov. 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 B antes 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) 0 mas.

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

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente los Bonos, éste comunicara su intencion a los Tenedores
Registrados 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 en la que se llevara a cabo tal redencién anticipada.

Los Bonos redimidos cesaran de devengar intereses a partir de la fecha en la que sean redimidos, siempre y cuando el
Emisor aporte al 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.

12. Modificaciones y Cambios
La documentacion que ampare la Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de
los Tenedores Registrados de los Bonos para remediar ambigiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias. Estos cambios no podran en ningin caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores
Registrados.

El Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Comision Nacional de Valores para que autorice su
ejecucion y divulgacion. Una copia de la documentacion que estipule cualquier correccion o enmienda sera
suministrada a la Comision Nacional de Valores para que mantenga en sus archivos a disposicion de los interesados.

Para efectuarse cualquier modificacion de los términos y condiciones de los Bonos, incluyendo las Obligaciones de
Hacer o las Obligaciones de No Hacer, y/o de la documentacion que forme parte de esta Emision, se requerira el
consentimiento de los Tenedores Registrados que representen el cincuenta y uno por ciento (51%) de los Bonos
emitidos y en circulacion (la “Mayoria de los Tenedores Registrados”).

Para modificarse la Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento o las Garantias de la Emisién se requerira el

consentimiento de los Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco por ciento (75%) de los Bonos
emitidos y en circulacion (la “Super Mayoria de los Tenedores Registrados”).
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En todo caso, se debera cumplir con las normas adoptadas por la Comisidn Nacional de Valores en el Acuerdo No.
4-2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de
modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Comision Nacional de Valores.

13. Definiciones

En adicién a otros términos o expresiones que se encuentran definidos en este Prospecto, queda entendido que los
siguientes términos, cuando sean utilizados en mayUsculas, tendran el significado que se les atribuye a continuacion:

Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Xii.

“Capital de Trabajo”: significa el resultado de los activos corrientes (efectivo y equivalentes de efectivo,
cuentas por cobrar e inventario y otros activos corrientes) menos los pasivos corrientes (cuentas por pagar,
deuda bancaria a corto plazo y otros pasivos corrientes) en una fecha determinada.

“Cambio en Capital de Trabajo™: significa el Capital de Trabajo del periodo anterior menos el Capital de
Trabajo del periodo actual.

“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.

“Deuda Financiera”: significa los pasivos que generen intereses.

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

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

“Empresas Relacionadas”: significa (i) cualquier sociedad de la que el Emisor, directa o indirectamente a
través de una 0 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 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.

“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 Gltimos doce (12)
meses.

“Flujo Disponible para el Servicio de Deuda”: significa el EBITDA menos los impuestos pagados e
Inversiones de Capital y mas el Cambio en Capital de Trabajo durante los tltimos doce (12) meses.

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

“Garantia o Garantias”: 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 obligacion 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
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.

“Inversiones de Capital”: significa las inversiones en, y mejoras realizadas al Business Park 1 y al Business
Park 2 - Torre V cuando este Ultimo sea terminado.

16



Xiii.

XiV.

XV.

XVi.

“Liberaciones Permitidas”; significa la segregacion (de ser necesario) y el levantamiento de la primera
hipoteca y anticresis sobre todo o parte de una 0 mas de las fincas del Business Park solamente para efectuar
la venta o enajenacidn de dicha(s) finca(s), sujeto a lo establecido en la seccién 111.G.6.

“Obligacion u Obligaciones”: significa (a) todas las obligaciones asumidas en relacién 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 relacién con deudas
u obligaciones de otras personas.

“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 reconocidos como tal por las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

“Situacion de Sobreendeudamiento”: Significa que la Deuda Financiera Neta del Emisor dividida entre el
EBITDA acumulado de los Gltimos doce meses, resulte mayor a 11.0x, hasta el trimestre que termina el 31
de diciembre del 2012, y mayor a 8.0x posteriormente.

14. Obligaciones de Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y exceptuando
los cambios que requeriran de la aprobacién de la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados, segin lo dispuesto
en este Prospecto, mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Emisor estara obligado a llevar a cabo lo
siguiente:

Vi.

Vil.

viii.

Suministrar a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal sus Estados Financieros
correspondientes a dicho periodo debidamente auditados por una firma de auditores independientes
aceptables al Agente de Pago, a la Comision Nacional de Valores y a la Bolsa de Valores. Dichos estados
financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad;

Suministrar a mas tardar tres (2) meses después de cada trimestre sus Estados Financieros interinos
correspondientes a dicho periodo al Agente de Pago, a la Comisién Nacional de Valores y a la Bolsa de
Valores. Dichos Estados Financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF);

Suministrar al Agente de Pago cualquier otra informacién financiera que pueda requerir en cualquier
momento;

Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo los acuerdos comerciales que apliquen;

Notificar al Agente de Pago, de inmediato y por escrito, sobre cualquier evento o situacion que podria
afectar el cumplimiento de sus Obligaciones bajo los Bonos;

Pagar todos sus impuestos, tasas y otras contribuciones puntualmente;

Mantener vigente a favor del Fideicomiso de Garantia una poéliza de seguro contra riesgos de incendios,
rayos, terremotos e incendios causado por terremoto, con extensién de cobertura catastrofica, sobre los
inmuebles que constituyen parte de las Garantias de la Emision por una suma no menor al ochenta por
ciento (80%) del valor de reposicion de dichos inmuebles. Esta poliza debera ser entregada y endosada a
favor y a satisfaccion del Agente Fiduciario con el propdsito de que en caso de pérdida o dafio, o al ocurrir
cualquier siniestro asegurado, el producto de la misma sea utilizado para pagar los saldos adeudados por el
Emisor a los Tenedores Registrados;

Manejar adecuadamente sus negocios y mantener vigentes todas sus licencias, concesiones, permisos y
derechos existentes y de que sea titular que sean necesarios para el curso continuo de sus operaciones;

Efectuar transacciones con Empresas Relacionadas bajo condiciones de mercado justas y razonables;
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Xi.

Xii.

Xiii.

XiV.

XV.

XVi.

Utilizar los fondos derivados de la Emision Unica y exclusivamente para los objetos indicados en este
Prospecto;

Permitir que el Agente de Pago inspeccione (en dias y horas laborables) sus activos, libros y registros de
toda indole;

Cumplir con las disposiciones del Decreto-Ley No.1 del 8 de julio de 1999 (la Ley de Valores); y con los
reglamentos debidamente adoptados por la Comisién Nacional de Valores, asi como con todas las leyes,
decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquier naturaleza de la Republica de Panama
que le sean aplicables;

Mantener en garantia a favor del Fideicomiso de Garantia bienes por un valor minimo del 150% del saldo
de capital de los Bonos emitidos y en circulacion;

Suministrar, a solicitud del Agente Fiduciario, avalios de los inmuebles que constituyen parte de las
Garantias de la Emision realizados por un avaluador aceptable al Agente Fiduciario;

Presentar trimestralmente un informe certificado por un ejecutivo principal del Emisor que indique que el
Emisor esté cumpliendo (0 no) con sus Obligaciones Financieras, sus Obligaciones de Hacer, sus
Obligaciones de no Hacer y la Prueba Anual de Cobertura; y

Establecer el Fideicomiso de Garantia descrito en la Seccion I11.G previo a la Fecha de Oferta.

15. Obligaciones de No Hacer

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, y exceptuando
los cambios que requeriran de la aprobacion de la Stper Mayoria de los Tenedores Registrados, segin lo dispuesto
en este Prospecto, mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Emisor estara obligado a llevar a cabo lo
siguiente:

Vi.

Vil.

Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia;

Modificar su composicion accionaria de forma que constituya un Cambio de Control, segun se define en la
Seccion VIII.C de este Prospecto;

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios;
Realizar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad;

Constituir una segunda hipoteca u otros gravamenes subordinados sobre los inmuebles que garanticen la
Emision;

Vender o enajenar los inmuebles que garanticen la Emision excepto segun lo dispuesto en la seccion 111.G.6
sobre Liberaciones Permitidas;

Constituir garantias de primer orden sobre sus activos para garantizar Obligaciones propias o de terceros,
incluyendo aquellas de Empresas Relacionadas (“negative pledge”); excepto por la segregacion de una
porcién de la finca 159709 y las mejoras existentes sobre dicha porcién (a través de la incorporacion al
régimen de propiedad o de cualquier otro modo) con el Unico proposito de garantizar Obligaciones
incurridas para financiar el costo de construccion de nuevas mejoras sobre dicha porcion de la finca 1597009,
siempre que al momento de requerir el consentimiento para realizar dicha segregacion (i) el Emisor
mantenga un indice de pasivos a patrimonio no mayor que 2.5x, (ii) el Emisor mantenga una Cobertura de
Servicio de Intereses de al menos 1.15x hasta el 31 de diciembre de 2012 y de 1.5x a partir del 1° de enero
de 2013; (iii) el valor de las garantias de la Emision luego de efectuada la segregacion no sea inferior a
125% del valor nominal de los Bonos emitidos y en circulacion segun un avallo efectuado por un avaluador
reconocido y aceptable al Agente de Pago, y (iv) el valor de la porcidn segregada y las mejoras existentes
sobre dicha porcion no exceda $7,000,000 segin un avallo efectuado por un avaluador reconocido y
aceptable al Agente de Pago;
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viii.  Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos, o tener cuentas por cobrar a sus accionistas, directores,
Empresas Relacionadas o terceros, excepto aquellas derivadas del giro usual del negocio y segun
condiciones de mercado; y

ix.  Realizar pagos de dividendos u otras distribuciones de capital a sus accionistas, salvo que (i) el
Emisor haya cumplido con la Gltima Prueba Anual de Cobertura; (ii) el Emisor se encuentre en
cumplimiento de los demés términos y condiciones de la Emision vy (iii) el pago o distribucién no
exceda el Flujo de Caja Libre.

16. Obligaciones Financieras
Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, mientras existan
Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, el Emisor estara obligado a cumplir lo siguiente:

i Mantener una Cobertura de Servicio de Intereses de al menos 1.15x hasta el 31 de diciembre de 2012 y de
1.5x a partir del 1° de enero de 2013 y hasta el vencimiento de la Emision.

En caso de que el Emisor incumpla esta obligacion al cierre de cada periodo trimestral, fondos depositados
en la Cuenta Central por el monto necesario para subsanar el incumplimiento seran traspasados a la Cuenta
de Reserva.

Si los fondos en la Cuenta Central no fuesen suficientes para subsanar el incumplimiento, el Emisor o sus
accionistas deberéan realizar aportes en la Cuenta de Reserva por el monto necesario para subsanar el
incumplimiento. Los fondos asi aportados se mantendran en dicha cuenta y seran utilizados segun se
indica en la Seccion 111.G.4.;

ii. Mantener un Patrimonio Neto minimo de $60,000,000;
iii. Mantener una Deuda Financiera maxima de $80,000,000; y
iv. Limitar las Inversiones de Capital a mejoras realizadas a los inmuebles que conformen el Business Park a
un monto que no exceda el resultado del Flujo Disponible para Inversiones de Capital mas los fondos
derivados de la Emisién y los aportes de los accionistas y/o Empresas Relacionadas destinados para ese
proposito.
17. Prueba Anual de Cobertura
El Emisor podra disponer del Flujo de Caja Libre siempre y cuando cumpla con el porcentaje de cobertura (la
“Prueba Anual de Cobertura™) que sera calculado trimestralmente en base a la siguiente ecuacion:

EBITDA del Emisor durante los 12 meses inmediatamente anteriores

Prueba Anual de Cobertura: Amortizacion Programada Segun Cronograma de Pago de Préstamo Estilo Hipoteca

(Monto: Saldo de la Emision y la Emision Actual; Plazo: 15 afios; Tasa Anual: 7.0%)

Los porcentajes de cobertura para cada afio de vigencia de la presente Emision seran los siguientes:

Para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de:
2012 2013 2014 2015 en adelante
115% 120% 140% 150%

En caso de que el EBITDA del Emisor durante los 12 meses anteriores al calculo no cumpla con la Prueba Anual de
Cobertura el Flujo de Caja Libre que se haya acumulado durante los tres meses inmediatamente anteriores a la fecha
de realizacién de la prueba que se encuentre en la Cuenta Central sera traspasado a la Cuenta de Reserva.

18. Vencimiento Anticipado

Las siguientes circunstancias constituiran causales de vencimiento anticipado de los Bonos (las “Causales de
Vencimiento Anticipado™):
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Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Xil.

Incumplimiento del Emisor de su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a los Tenedores
Registrados en los Dias de Pago, o de pagar el capital e intereses vencidos en la Fecha de Vencimiento, y
que dicho incumplimiento continle por mas de diez (10) dias calendarios;

El inicio de uno o mas juicios contra el Emisor o de secuestros 0 embargos sobre sus bienes por un monto
superior a un millén de Délares ($1,000,000), y que tales procesos y medidas no sean levantadas o
afianzadas durante los treinta (30) dias calendarios posteriores a la fecha de su interposicion;

El secuestro, embargo o persecucion en cualquier otra forma de cualquiera de los inmuebles hipotecados en
garantia de la Emision, y que tales procesos y medidas no sean levantadas o afianzadas durante los treinta
(30) dias calendarios posteriores a la fecha de su interposicion;

Que se decrete la quiebra del Emisor;

La desmejora o depreciacion de las garantias otorgadas a favor del Fideicomiso de Garantia hasta el punto
en el que se conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacién
en ese momento y que el Emisor no aporte garantias adicionales al Fideicomiso de Garantia en monto y
forma aceptables al Agente Fiduciario y al Agente de Pago;

El incumplimiento por el Emisor de cualquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer u
Obligaciones de No Hacer relacionadas con la Emision, salvo que la Mayoria (o SUper Mayoria, segln
aplique) de los Tenedores Registrados hayan autorizado dicho incumplimiento expresamente y por escrito;

La ocurrencia de un evento de incumplimiento cuyo efecto sea acelerar o permitir el aceleramiento del pago
de deudas del Emisor que conjuntamente sumen mas de un millén de Ddlares ($1,000,000), y que dicha
situacion persista por un plazo de treinta (30) dias calendarios;

La modificacién de la composicion accionaria del Emisor de forma que ocurra un Cambio de Control
(segun se define en la Seccidn VIII.C), sin la autorizacion previa y por escrito del Agente Fiduciario;

Que cualquiera de las Declaraciones y Garantias del Emisor resultasen falsas o inexactas en cualquier
aspecto importante (segun lo determine el Agente de Pago), y que el Emisor no subsane dicha situacion
durante los treinta (30) siguientes a la fecha en la que el Agente de Pago le notifique la existencia de tal
falsedad o inexactitud;

La nacionalizacién, expropiacion o confiscacién de cualquiera de los inmuebles hipotecados en garantia de
la Emision, o de las acciones del Emisor;

Si se da una declaracion de vencimiento anticipado con respecto a la Emisién Actual, o

La ocurrencia de un cambio sustancial adverso en los negocios, la condicién financiera o las operaciones del
Emisor o en la situacién financiera, politica o econémica en Panama o el extranjero, que, en opinién
razonable del Agente de Pago, ponga en peligro la capacidad del Emisor de pagar el capital y/o los intereses
de la Emisién.

En caso que ocurran una 0 mas Causales de Vencimiento Anticipado y que no sean subsanadas durante el plazo
estipulado, 0 a mas tardar 15 dias después de haber ocurrido dicho incumplimiento para aquellas Causales de
Vencimiento que no tienen plazo especifico de subsanacién, el Agente Fiduciario, cuando la Mayoria de los
Tenedores Registrados le solicite, podra, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados, quienes por este
medio irrevocablemente consienten a dicha representacion, (i) expedir una declaracion de vencimiento anticipado, la
cual serd comunicada al Emisor y a los Tenedores Registrados, y sin que ninguna parte deba cumplir ningin otro
acto, notificacion o requisito, causara que todos los Bonos que en ese momento estén emitidos y en circulacion, se
constituirdn automéaticamente en obligaciones de plazo vencido, y (ii) solicitar al Emisor que aporte al Fideicomiso
de Garantia el monto que sea necesario para cubrir el capital de los Bonos emitidos y en circulacion en ese momento
y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos los gastos, comisiones u otras
sumas adeudadas por el Emisor.

19. Declaraciones y Garantias

El Emisor declara y garantiza la veracidad de lo siguiente a la Fecha de Oferta:
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i El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de conformidad con las leyes de la
Republica de Panaméa y con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacion que se requiera en
relacion con el registro y colocacién de los Bonos;

ii. La documentacion requerida en relacidn con la Emision y el registro y colocacion de los Bonos ha sido
debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacion legal, valida y exigible al Emisor;

iii. La documentacion relacionada con la Emisién, registro y colocacién de los Bonos no viola ni contradice
ninguna ley ni regulacién de la Republica de Panama y no infringe, viola ni contradice el Pacto Social,
resoluciones corporativas vigentes ni ningln contrato del cual sea parte el Emisor;

iv. El Emisor no tiene conocimiento de la existencia de algun litigio o procedimiento arbitral pendiente contra
el Emisor ni contra cualesquiera de sus activos, ni existen razones para suponer que se pueda interponer en
su contra litigio o procedimiento arbitral que podria tener un resultado adverso significativo sobre su
condicidn financiera;

V. El Emisor se encuentra al dia en el cumplimiento de sus obligaciones comerciales y no es parte en proceso
alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacidn en pago, liquidacién, quita y espera, renegociacion ni
prérroga de sus obligaciones u otro proceso analogo;

Vi. Los estados financieros auditados del Emisor para los periodos concluidos el 31 de diciembre de 2008 y
2009 fueron preparados por auditores de reconocimiento internacional y de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacién Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan, junto con sus notas complementarias, una visién
correcta de la posicion financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que
cubren, y no existen pasivos corrientes 0 contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en
los mismos. Asimismo, los estados financieros interinos no auditados con cierre al 31 de marzo de 2010
reflejan correctamente la posicion financiera del Emisor y el resultado de sus operaciones durante ese
periodo;

Vii. El Emisor no ha incurrido en ninguna Causal de Vencimiento Anticipado ni se encuentra en mora bajo
ningln acuerdo o contrato del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese afectar
materialmente su negocio o su posicion financiera; y

viii. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio de Panama vy al dia en el
cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales, y que no existen controversias fiscales o auditadas,
examenes o0 alcances u otros procedimientos similares pendientes que cuya resolucién desfavorable al
Emisor podria afectar materialmente su posicidn financiera.

20. Deterioro, Mutilacién, Hurto, Pérdida o Destruccion de los Bonos

Los Tenedores Registrados que seleccionen mantener Bonos individuales fisicos podran solicitar al Emisor la
expedicion de uno o mas nuevos Bonos en el caso de que uno o mas de estos Bonos se deterioren o0 resulten
mutilados. Esta solicitud deber& hacerse por escrito, y la misma deberd acompafarse por el Bono deteriorado o
mutilado. Para la reposicién de un Bono que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el
respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor podra reponer tal Bono sin la necesidad de que realice tal
procedimiento judicial, cuando considere que no haya duda de que tal supuesto hurto, pérdida o destruccion haya
ocurrido. Como condicion previa para la reposicion del Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el
interesado debera proveer todas las garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de
Pago exijan a su entera discrecion.

21. Transferencia del Bono; Canje por Bono de Diferente Denominacion; Titulo
Las siguientes clausulas aplicaran en los casos en los que un Tenedor Registrado seleccione recibir uno o méas Bonos
individuales fisicos:

a) Transferencia del Bono
Los Bonos seran transferibles en el Registro solamente. Cuando un Bono sea entregado al Agente de Pago para el
registro de su transferencia, el Agente de Pago cancelard dicho Bono, expedird un nuevo Bono y lo entregara al
endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de conformidad con lo establecido en
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este Prospecto. EI nuevo Bono emitido por razén de la transferencia sera una obligacién valida y exigible del Emisor
y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de
Pago para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante
endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago y (a opcion del Agente de Pago) autenticado por Notario
Pulblico. La anotacion hecha por el Agente de Pago en el Registro completara el proceso de transferencia del Bono.
El Agente de Pago no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los diez
Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago de intereses o de la Fecha de Vencimiento.

b) Canje por Bonos de Diferente Denominacion
Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago el canje de un Bono por Bonos de menor
denominacién o de varios Bonos por uno de mayor denominacién. Dicha solicitud serd hecha por el Tenedor
Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparara el Agente de Pago, los cuales deberan ser
completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de Pago en sus
oficinas principales las cuales estan ubicadas actualmente en Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5 B Sur,
ciudad de Panama, Republica de Panamé y debera estar acompafiada por el o los Bono(s) que se deseen canjear.

c) Titulo

El Agente de Pago, sin responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor Registrado de un Bono como el Unico y
legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para los propdsitos de efectuar pagos del mismo y para
cualesquiera otros propoésitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido, pudiendo el Agente de Pago hacer caso
omiso a cualquier aviso 0 comunicacion al contrario que haya recibido o de la que tenga conocimiento. En caso que
dos 0 mas personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago
observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresion "y" en el Registro se entendera que el Bono es una acreencia
mancomunada; si se utiliza la expresion "o" se entenderd que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza
alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de
cada uno de los Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas
aplicaciones de las expresiones “y” y “0” se aplicara lo dispuesto en el articulo 154 del Decreto Ley 1 de 1999 que a
su vez remite a la Ley 42 de 1984. El Agente de Pago no incurrira en responsabilidad alguna por cualquier accién
gue tome (u omita tomar, incluyendo la retencién de pagos) en relacion con uno o mas Bono(s), instruccion, orden,
notificacion, certificacion, declaracién u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (0 no ser
en caso de omisiones) auténtico y vélido y estar (0 no estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s)
apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad competente.

22. Sumas no cobradas; Prescripcion
a) Interesesy capital no cobrados
Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segln los términos y condiciones de los Bonos que no sean
debidamente cobradas por el Tenedor Registrado 0 que sean debidamente retenidas por el Agente de Pago, de
conformidad con los términos y condiciones de este Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad
competente, no devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

b) Prescripcion
Las obligaciones del Emisor segun los términos y condiciones de los Bonos prescribirdn de conformidad con lo
previsto en la ley.

23. Notificaciones
Cualquier notificacién o comunicacién al Agente de Pago deberd ser entregada por escrito y personalmente segin se
detalla a continuacion, y la misma se considerard debida y efectivamente dada en la fecha en que sea entregada al
Agente de Pago a la siguiente direccion:

Banco General, S.A.
Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur

Ciudad de Panama

Apartado 0816-00843

Panama, Republica de Panaméa
Atencidn: Agente de Pago
Teléfono: 303-8000
Fax: 265-0291
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El Agente de Pago podra variar su direccidn antes indicada mediante notificacion a los Tenedores Registrados.
Cualquier notificacion o comunicacion del Emisor al Tenedor Registrado de un Bono debera hacerse, a opcién del
Agente de Pago, mediante envio por correo certificado o porte pagado a la Ultima direccidn del Tenedor Registrado
que aparezca en el Registro o mediante publicacién en dos (2) diarios locales de amplia circulacién por una vez en
dias distintos y consecutivos. La notificacidn o comunicacién que sea enviada de tal manera se considerara debida y
efectivamente dada en la fecha en la que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor
Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la segunda publicacion del aviso.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS

Banco General ha celebrado un Contrato de Suscripcion de Bonos con el Emisor mediante el cual el Banco se
compromete a suscribir en firme hasta treinta millones de Délares ($30,000,000) de la Serie A, y tendra la primera
opcidn para suscribir el resto de los Bonos de la Serie A y los Bonos de la Serie B, a un precio del 100% del valor
nominal. EI compromiso de suscripcion conlleva la obligacién de comprar los Bonos segin los términos
determinados al 100% de su valor nominal, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen
el cumplimiento de todos los términos y condiciones de la Emision, el perfeccionamiento de la documentacién de las
garantias que amparan la Emision, la autorizacién para la venta al pablico de la Emisién por parte de la Comision
Nacional de Valores, y la aprobacién de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. del listado de la Emisién.

Banco General fue Agente Estructurador y Suscriptor y es Agente Administrativo y Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la Emision Actual.

El Emisor y Banco General mantienen las siguientes relaciones financieras a la fecha de impresion de este Prospecto:

Emisor Fecha de Monto Tipo Tasa Fecha de Participacion de
Oferta Autorizado Vencimiento Banco General

Desarrollo 1 de noviembre | $40,000,000 Bonos 7.0% | 1 de noviembre $12,000,000

Inmobiliario del de 2007 Pablicos de 2014

Este, S.A.

No existe relacion accionaria alguna entre el Emisor y Banco General.

Toda comunicacién o notificacion que tenga que enviarse a Banco General como suscriptor de la Emision se hara
por escrito a la siguiente direccion:

Banco General, S.A.

Calle Aquilino de La Guardia y Avenida 5B Sur
Ciudad de Panam4, Republica de Panam,
Apartado 0816-00843
Teléfono 303-8000
Fax 265-0291

El Emisor ha designado a BGl y a BGV como Casas de Valores y Puestos de Bolsa exclusivos de la Emision para la
colocacién de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. BGl y BGV han
firmado un Contrato de Corretaje para llevar a cabo la venta de los Bonos y realizardn sus mejores esfuerzos para
colocar de dichos Bonos mediante la promocion de los mismos entre sus clientes.

BGI y BGV tienen licencias de Casa de Valores expedidas por la Comision Nacional de Valores y cuentan con
Puestos de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panamé y con corredores de valores autorizados por la Comisién
Nacional de Valores. Sus direcciones son:

BG Investment Co., Inc.

Calle Aquilino De La Guardia y Ave. 5ta B Sur,
Ciudad de Panama, Republica de Panama,
Teléfono: 303-8000 y 303-5001
Fax: 265-0291

BG Valores, S.A.
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Calle Aquilino De La Guardia y Calle 48
Ciudad de Panam4, Republica de Panama,
Teléfono: 205-1700
Fax: 215-7490

Las ventas de Bonos efectuadas por BGl y BGV devengaran una comisidn acordada mediante contrato, la cual
incluye la Comision de Emisién Primaria a pagarse a la Bolsa de Valores de Panama.

La Emisién no estara limitada en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez.

El Emisor no mantiene derechos de suscripcion preferentes con Directores, Dignatarios, Ejecutivos,
Administradores, Asesores y/o Empleados del Emisor. Ningln accionista mayoritario, sociedad afiliada, subsidiaria
o controladora del Emisor tiene la intencion de suscribir toda o parte de la Emision.

Los Bonos no seran ofrecidos a inversionistas con un perfil especifico, sino al publico general. No se anticipa que
existiran colocaciones privadas ni dirigidas a inversionistas institucionales. Los Bonos seran ofrecidos solamente en
el mercado de valores de la Republica de Panama. Los Bonos no estaran asignados para su colocacion a
inversionistas especificos, incluyendo ofertas a accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos,
administradores, empleados o ex empleados del Emisor.

Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados segln se describe en la Seccién III.E de este
Prospecto. Los fondos no seran utilizados por el Emisor como instrumento de pago ni para otros fines tales como la
adquisicion de activos, amortizacién de deuda o pago de servicios.

C. MERCADOS
La oferta publica de estos valores ha sido autorizada por la Comision Nacional de Valores. Esta autorizacién no
implica que la Comisién recomiende la inversidn en tales valores ni representa una opinion favorable o desfavorable
sobre la perspectiva del negocio. La Comision Nacional de Valores no serd responsable por la veracidad de la
informacién presentada en este Prospecto ni por las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

El listado y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Esta
autorizacion no implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor. Por el momento, el
Emisor no tiene la intencion de listar y negociar los valores de la presente Emision en mercados publicos de otros
paises.

D. GASTOS DE LA EMISION

1. Comisiones de la Emisién
La Emision conllevara las siguientes comisiones:

Precio de Oferta al Comision de  Comisién de Estructuracion Neto al

Publico Venta y Suscripcion Emisor
Por Unidad 1,000 2.50 5.00 992.50
Total 80,000,000 200,000 400,000 79,400,000

* Incluye la Comision de Mercado Primario de la Bolsa de Valores, incluyendo los descuentos aplicables por pago
adelantado.

2. Gastos Especificos de la Emision
El Emisor incurrird en los siguientes gastos iniciales:

Gastos Iniciales Monto  Porcentaje
Comision Nacional de Valores
Tarifa de Registro 12,000 0.015%
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Bolsa de Valores

Inscripcion 300 0.000%
Namero ISIN 125 0.000%
Agentes

Agente de Pago, Registro y Transferencia 25,000 0.031%
Agente Fiduciario 10,000 0.013%
Central Latinoamericana de Valores

Apertura y Registro de Macrotitulo 350 0.000%
Servicios Legales

Honorarios (estimados) 8,000 0.010%
Publicidad

Impresién de Prospectos 4,000 0.005%
Publicidad 1,000 0.001%
Total 60,775 0.076%

De colocarse la totalidad de los Bonos, el monto neto de comisiones y gastos que recibiria el Emisor seria
aproximadamente setenta y nueve millones, trescientos treinta y nueve mil doscientos veinticinco Dolares
($79,339,225).

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS
Los $79,339,225 que se estima recibird el Emisor producto de la Emisién seran utilizados de la siguiente manera:

Serie A
Repago de un préstamo por pagar a accionistas relacionado con el financiamiento de costos de construccién del
Business Park 2 — Torre V incurridos entre enero y marzo de 2010 por la suma aproximada de $11,452,160.

Financiamiento de una porcion de los costos de construccion del Business Park 2 - Torre V, el cual se encuentra
actualmente en construccién, y constara de un edificio de 22 pisos que abarcard 15 pisos de oficinas corporativas 7
pisos de estacionamientos con aproximadamente 42,000 M? de &rea rentable ubicado adyacente al Business Park 1
por la suma aproximada de $27,887,065.

Serie B
Refinanciamiento de los Bonos al amparo de la Resolucién No. CNV 287-07, a su vencimiento el 1 de noviembre de
2014 por la suma aproximada de $40,000,000.

F. IMPACTO DE LA EMISION
De colocarse actualmente la totalidad de los Bonos bajo esta Emision, el apalancamiento (total pasivos / total
patrimonio) del Emisor al 31 de Diciembre de 2009 aumentaria de 0.78x a 1.48x.

Antes de la Después de la

Emisidn al Emision al
31/12/2009 31/12/2009
Pasivos y Patrimonio de los Accionistas
Pasivos Corrientes:
Cuentas por pagar
Proveedores 456,866 456,866
Compafiia Relacionada - -
Accionista 10,459 10,459
Intereses por pagar 474,446 474,446
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Otras cuentas por pagar 30,993 30,993
Impuesto sobre la renta por pagar - -
Total Pasivos Corrientes 972,764 972,764
Pasivos no Corrientes:

Dep6sitos recibidos de clientes 56,752 56,752
Préstamo por pagar accionista - -
Bonos por pagar 39,669,429 39,669,429*
Emision de Bonos Serie A - 40,000,000
Emision de Bonos Serie B - -
Impuesto sobre la renta diferido, neto 4,505,708 4,505,708
Total Pasivos no Corrientes 44,231,889 84,231,889
Total Pasivos 45,204,653 85,204,653
Patrimonio

Acciones comunes emitidas y en circulacion 5,000,000 5,000,000
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) 52,755,655 52,755,655
Impuesto Complementario (23,386) (23,386)
Total del Patrimonio de los Accionistas 57,732,269 57,732,269
Total de Pasivo y Patrimonio 102,936,922 102,936,922
Apalancamiento Financiero 0.78x 1.48x

(Total Pasivos / Total Patrimonio)

* Solo la Serie A sera emitida en el futuro proximo; los Bonos por Pagar, que corresponden a la
Emision Actual, serdn cancelados por la Serie B en noviembre de 2014.

G. DESCRIPCION DE LAS GARANTIAS
La Emision estara garantizada por un Fideicomiso de Garantia en el cual BG Trust, Inc. actuara como Agente
Fiduciario en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de la presente emision, tanto de la Serie A como
los de la Serie B, y de los Tenedores Registrados de los Bonos al amparo de la Resolucion No. CNV 287-07 (la
“Emision Actual”). El Agente Fiduciario estara obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en
salvaguarda de los intereses de los inversionistas, ante un incumplimiento de lo pactado por parte del Emisor.

El Fideicomiso de Garantia contendré las garantias estipuladas a continuacion, las cuales deberan estar constituidas y
perfeccionadas antes de la Fecha de Oferta.

1. Garantia Hipotecaria
La Emision estara garantizada por extension de primera hipoteca y anticresis sobre la finca 159709, propiedad del
Emisor, y primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 243197, 243199 y 243200, propiedad de Costa del Este
Office Properties, Inc. y sus mejoras, segun lo establecido en la Certificacion del Secretario del Emisor, segln se
estipula a continuacion:

i. 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 M? ubicado en Costa del Este, y la mejoras construidas sobre ésta, que incluyen
un inmueble de oficinas para alquiler con un &rea total disponible para alquiler de 46,400 M? la cual
comprende el complejo Business Park 1.

Segun el informe de avallo realizado por CB Richard Ellis, Inc., con fecha del 4 de febrero de 2010, el
valor estimado de mercado de dicha finca era en esa fecha aproximadamente $93,700,000.
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Esta finca y sus mejoras estan actualmente gravadas con primera hipoteca y anticresis a favor del Agente
Fiduciario en beneficio del los Tenedores de la Emision Actual.

ii. Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 243197, 243199 y 243200 inscritas en el Documento 728,849
de la Seccién de la Propiedad de la Provincia de Panama, que en conjunto, consisten en un terreno de
aproximadamente 12,885 M? ubicado en Costa del Este, y las mejoras a construirse en las mismas. Estas
mejoras incluiran un inmueble de oficinas corporativas para alquiler con un area alquilable total de 42,000
M?, que comprenderan el complejo Business Park 2 - Torre V.

Estas fincas son propiedad de Costa del Este Office Properties, Inc. (sociedad 100% subsidiaria del Emisor).

Segun el informe de avalGo realizado por CB Richard Ellis, Inc., con fecha del 11 de febrero de 2009, los
valores estimados de mercado de dichas fincas eran al 6 de marzo de 2009 aproximadamente $5,730,000,
$5,815,000 y $5,675,000 respectivamente. Estos valores no reflejan el valor de las mejoras que estan siendo
construidas actualmente.

CB Richard Ellis, Inc. es una subsidiaria de CB Richard Ellis Group, Inc. (“CBRE”) Con aproximadamente 21,000
empleados en mas de 200 oficinas localizadas en mas de 50 paises, CBRE brinda asesoria estratégica y ejecucion de
transacciones inmobiliarias; servicios de administracion de propiedades, instalaciones y proyectos; servicios de
avallo; financiamiento hipotecario; servicios de desarrollo; gestion de inversiones; e investigacion y consultoria.
Las acciones de CBRE estan listadas en la Bolsa de Valores de New York y se negocian bajo el simbolo bursatil
“CBG”.

2. Cesibn de Pdlizas de Seguros
Cesidn en garantia de poliza de seguro de incendio emitida por una compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que
cubrira al menos el 80% del valor de reposicién de los inmuebles que garanticen la Emision y de las mejoras
construidas sobre las fincas 159709, 243197, 243199 y 243200, con sub-limites contra los riesgos de incendios,
rayos, terremotos e incendios causados por terremotos, con extension de cobertura catastrofica. Actualmente el
Emisor mantiene esta poliza con ASSA Compafiia de Seguros, S.A.

Cesidn de las polizas de seguro Construction-All Risk (C.A.R.) con una cobertura de al menos el 95% del monto
estimado de construccién del Business Park 2 - Torre V en la Fecha de Oferta, incluyendo las coberturas
denominadas tipo A, B, C 'y D al 95%, tipo E y F al 3%, y tipo G al 9% del monto estimado de construccion en la
Fecha de Oferta. Actualmente el Emisor mantiene esta pdliza con ASSA Compafiia de Seguros, S.A.

3. Cesion de Flujos de Arrendamiento
Cesién 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”).

El Agente Fiduciario abrird una cuenta (la “Cuenta Central”) a su nombre, pero para beneficio de los Tenedores
Registrados para recibir la cesion de Canones de Arrendamiento y permitir su gestion y manejo por el Emisor, sujeto
a lo establecido en el Fideicomiso de Garantia.

A la Fecha de Oferta, el Emisor habia suscrito contratos de arrendamiento relacionados con el Business Park 1, con
Canones de Arrendamiento por un monto total de seiscientos treinta mil Doélares ($630,000) mensuales, y con el
Business Park 2 — Torre V por un monto total de ciento diez mil Délares ($110,000) mensuales, durante su vigencia.
Cabe sefialar que el 67% de los contratos de arrendamiento relacionados con el Business Park 1 venceran en fechas
posteriores a la Fecha de Vencimiento de la Emision Actual.

Dichos contratos de arrendamiento contemplan incrementos de aproximadamente 2% anual en promedio.

El Emisor manejara los fondos producto de los Canones de Arrendamiento que se encuentren cedidos al Fideicomiso
de Garantia siempre y cuando cumpla con la Prueba Anual de Cobertura y que no haya ocurrido una o mas Causales
de Vencimiento Anticipado ni una Situacion de Sobreendeudamiento.

En caso que ocurran una o mas Causales de Vencimiento o una Situacion de Sobreendeudamiento, el Emisor perdera

temporalmente la facultad de gestionar los fondos contenidos en la Cuenta Central hasta tanto las Causales de
Vencimiento sean debidamente subsanadas o cese la Situacion de Sobreendeudamiento, segln aplique.
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Tan pronto la o las Causales de Vencimiento sea(n) debidamente subsanada(s), o que cese la Situacidon de
Sobreendeudamiento, el Agente Fiduciario debera notificar a la entidad depositaria de la Cuenta Central que la firma
individual del Emisor ha sido restablecida, y el Emisor reasumira el libre control y manejo de los fondos en la Cuenta
Central.

No obstante que el Emisor no cumpla con la Prueba Anual de Cobertura, o que ocurra una 0 mas Causales de
Vencimiento Anticipado de los Bonos o de la ocurrencia y persistencia de una Situacion de Sobreendeudamiento,
luego de pagados los intereses vencidos de los Bonos, el Agente Fiduciario estara obligado a entregar al Emisor,
contra solicitud por escrito, pero sujeto a la aprobacién del Agente Fiduciario (que no sera rechazada sin justa razon)
fondos suficientes para cubrir lo siguiente: (i) los gastos operativos que se encuentren debidamente presupuestados;
(ii) las inversiones de capital presupuestadas que sean necesarias para mantener los inmuebles del Emisor; (iii) los
impuestos que pesen sobre los inmuebles y las operaciones del Emisor, y (iv) los gastos e inversiones no-
presupuestados que, no obstante, sean aprobados por escrito por el Agente Fiduciario.

Los fondos depositados en la Cuenta Central serdn invertidos en instrumentos liquidos aceptables al Emisor y al
Agente Fiduciario.

4. Otros Aportes del Emisor
El Emisor efectuara en ciertas circunstancias aportes adicionales a una cuenta (la “Cuenta de Reserva’) que abrira el
Agente Fiduciario a nombre del Fideicomiso de Garantia, segun 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 111.A.17);

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; y

¢) Flujo de Caja Libre generado entre e1 1 de noviembre de 2013 y el 1 de noviembre de 2014.

En caso de que los fondos indicados en los literales a) y b) excediesen en cualquier momento la suma de tres
millones de Dolares ($3,000,000), los mismos podran ser utilizados por el Emisor para redimir anticipadamente la
Emision Actual y la 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).

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

Los fondos indicados en el literal c) seran aplicados al pago de la Emision Actual en su Fecha de Vencimiento, salvo
gue la misma sea refinanciada, en cuyo caso seran liberados y entregados al Emisor.

5. Garantia Adicional
Garantia (carta de credito Stand-By, prenda mercantil sobre depdsito bancario depoésito en la Cuenta de Reserva u
otra garantia aceptable al Agente Fiduciario) por $10 millones a favor del Agente Fiduciario (segin se define a
continuacion) que serd otorgada por el Emisor a mas tardar el 1 de noviembre de 2013. Esta garantia se mantendra
vigente hasta que la Emision Actual sea cancelada o refinanciada como garantia del pago de dicha emision. En caso
de pago o refinanciamiento de la Emisién Actual, el Agente Fiduciario quedara obligado a liberar la Garantia
Adicional.

6. Liberaciones Permitidas
El Emisor podra solicitar la segregacion (de ser necesaria) y posterior liberacién de la primera hipoteca y anticresis
sobre una o mas de las fincas del Business Park solamente para efectuar la venta o enajenacion de dicha(s) finca(s),
sujeto a que aplique el dinero que proceda de dicha venta o enajenacién a la redencion anticipada de los Bonos segln
el resultado de la siguiente ecuacion:

total de bonos emitidos y en circulacion
(Emision y Emision Actual) x 1.25

x total de area (en M?)a liberar
total del area (en M%) de Business Park ( )

Liberaciones Permitidas =
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IV. INFORMACION DEL EMISOR

A. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD Y ACTIVIDADES DEL EMISOR
Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A. es propietaria de (i) un complejo de oficinas denominado Business Park 1,
actualmente en operacion, y (ii) un terreno sobre el cual se desarrollara el Business Park 2 - Torre V.

El Business Park 1 consiste actualmente en:
i La finca No. 159709, un terreno de aproximadamente 38,000 M?;
ii. 4 inmuebles de oficinas comerciales con un érea total de 57,239 M?, y un érea rentable total de 46,400 M;
iii. Una plaza central de 16,187 M? utilizado actualmente como area verde comun;
iv. Un espacio de restaurantes de 715 M? con un érea abierta con capacidad para 200 personas;
V. Estacionamientos cubiertos con un &rea total de 45,065 M?y capacidad para 1560 vehiculos.

El Business Park 2 - Torre V consiste actualmente en:
i Las fincas No. 243197, No. 243199 y No. 243200, terrenos de aproximadamente 12,885 M? en total. En
estas fincas se desarrollara el proyecto Business Park 2 - Torre V, que consistira en:
o Un edificio de oficinas de 22 plantas con un total de 42,000 M? de &rea rentable;
o Estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos;
o Terraza de aproximadamente 4,500 M% y
o Salones de reuniones y otras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 M>.

B. HISTORIA Y DESARROLLO DEL EMISOR
El Emisor es una sociedad an6nima constituida de conformidad con las leyes de la Republica de Panama mediante
Escritura Publica No. 8440 del 24 de septiembre de 2001 de la Notaria Primera del Circuito de Panama4, la cual se
encuentra inscrita en el Registro Publico a la Ficha 406331, Documento 273003. EI Emisor absorbié mediante fusion
a Inmobiliaria Millenium, S.A. segln 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 Seccién de
Mercantil desde el 3 de enero de 2005.

El Emisor es propietario del cien por ciento (100%) de las acciones emitidas y en circulacion de Costa del Este
Office Properties, Inc., propietaria de las fincas sobre las cuales se construye el Business Park 2 — Torre V.

El Emisor fue creado con el propdsito de llevar adelante, mediante la contratacion y gestién de los servicios de
empresas especializadas, el disefio, construccion, arrendamiento y administracion de oficinas corporativas de su
propiedad. El disefio y construccion de esta primera etapa inici6 en septiembre de 2003 y concluy6 en septiembre de
2005. Durante este periodo, el Emisor realizé inversiones de capital por $39.4 millones en la ciudad de Panama, las
cuales fueron financiadas por fondos provistos por los accionistas del Emisor y por una facilidad de crédito otorgada
por Liverpool-West Indies Bank Limited (Bahamas). Esta deuda fue refinanciada por la Emision Actual en
noviembre de 2007.

Desde su constitucion hasta la Fecha de Oferta, el Emisor no ha declarado dividendos pagaderos a los tenedores de
sus acciones.

Dentro del Pacto Social y los Estatutos 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
0 mas de sus Directores o Dignatarios, o de cualquier negocio en los que éstos tengan intereses directos o indirectos.
Salvo un contrato de arrendamiento a 10 afios contados a partir del 1 de enero de 2007 entre el Emisor e Inversiones
Vismar, S.A. (anteriormente Inmobiliaria Vismar, S.A.) relacionado con el arrendamiento de un local de oficinas de
1,995 M?localizado en la Torre Este del Business Park 1, no existen a la fecha contratos ni negocios entre el Emisor
y sus directores o dignatarios ni entre afiliadas de sus directores o dignatarios.

2. Derechos de Voto
El Pacto Social del Emisor no contiene ninguna clausula sobre los derechos de votos de directores, dignatarios,
ejecutivos o administradores con relacion a (i) su facultad para votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que
tengan interés; (ii) su facultad para votar sobre su propia compensacion o la de cualquier miembro de la Junta
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Directiva; (iii) el retiro o no-retiro de directores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; o (iv)
el nimero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

3. Derechos de los Tenedores de Acciones
El Pacto Social no contempla acciones para cambiar los derechos de los tenedores de acciones.

4. Asambleas de Accionistas
La Junta General de Accionistas celebrara una reunién 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 0 mas accionistas que representen por lo menos un cinco por ciento (5%) de las acciones emitidas y
en circulacion.

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

6. Estatutos

Las sociedades anonimas panamefias no estan obligadas a adoptar Estatutos. A la fecha el Emisor no ha adoptado
Estatutos.

7. Modificacién de Capital
No existen condiciones en el Pacto Social relacionadas con la modificacion del capital.

Las oficinas del Emisor estan en:

Avenida Principal y Avenida de la Rotonda,
Urbanizacion Costa del Este, Complejo Business Park,
Apartado 0831-02678,

Ciudad de Panam4, RepuUblica de Panam;
Teléfono: 303-3303
Fax: 303-3304

C. CAPITAL ACCIONARIO
Al 31 de diciembre de 2009, el capital pagado del Emisor era $5,000,000 y su patrimonio total era $54,905,986.85.
Su capital autorizado era un millén (1,000,000) de acciones comunes, sin valor nominal.

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. EI 3 de octubre de 2007, la Junta Directiva aprobé la emision de quinientas mil (500,000) acciones
comunes con un Vvalor asignado de diez dolares ($10) por accion con el propésito de intercambiar estas nuevas
acciones comunes por las mil (1,000) acciones comunes, emitidas, pagadas y en circulacién hasta esa fecha, a razén
de quinientas (500) acciones nuevas por cada accion existente. Una vez completado este intercambio, todas las
acciones comunes que el Emisor recibié en intercambio fueron anuladas.

La composicion accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta se presenta a continuacion:

Acciones
Emitid Capital
Acciones as Valor Pag
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal ado
Acciones comunes 1,000,000 500,000 Sin valor nominal $5,000,000
Menos: Acciones en tesoreria -- -- --
Total 1,000,000 500,000 $5,000,000
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Durante el afio fiscal anterior a la fecha de este Prospecto, las acciones comunes del Emisor no fueron objeto de
ninguna oferta de compra o intercambio por terceras partes. Durante ese periodo, el Emisor no emitié nuevas
acciones ni realizé ninguna oferta de compra o intercambio respecto a las acciones de otras compafiias.

Al 31 de marzo de 2010, el Emisor no tenia compromiso alguno de incrementar su capital, ni habia recibido como
aporte de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del 10% de su capital.

Al 31 de marzo de 2010 no existia compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexion con derechos
de suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

Al 31 de marzo de 2010 no existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria.

D. DESCRIPCION DE NEGOCIOS DEL EMISOR
1. Giro Normal de Negocios

El negocio principal del Emisor consiste en arrendar oficinas corporativas ubicadas en el Business Park 1, el cual se
encuentra ubicado en la Urbanizacion Costa del Este, en la Avenida Principal y la Avenida de la Rotonda sobre una
finca de aproximadamente 38,000 M? El Business Park 1 est4 compuesto por cuatro edificios de oficinas 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 estdn construidas sobre un edificio de
estacionamientos con capacidad para 1,560 automdéviles. En su conjunto, los 4 edificios de oficinas tienen un érea
total de 57,239 M? y un area alquilable total de 46,400 M? Los estacionamientos tienen un &rea de 45,065 M?, los
jardines de 16,187 M?, y la plaza de restaurantes de 715 M?.

El Business Park 1 fue disefiado para atender las necesidades de empresas que requerian oficinas con amplios
espacios contiguos. Cuando fue construido, este segmento no contaba con una amplia disponibilidad de area
arrendable en Panama.

La mayoria de los arrendatarios del Business Park 1 arriendan o arrendaran grandes espacios en “gris” (no
acondicionados), por lo cual ellos son responsables del disefio, ejecucion y financiamiento de las mejoras a las
propiedades que arriendan. Esta modalidad es ventajosa para el Emisor debido a que la inversién que los
arrendatarios realizan en las oficinas que arriendan les impelen a permanecer en las mismas durante periodos largos y
traslada a los arrendatarios el financiamiento de la inversion de capital requerida, asi como la carga administrativa
que conlleva ejecutarlas y mantenerlas. No obstante, algunas compafiias prefieren alquilar espacios listos para
ocupar. En estos casos, el Emisor se encarga de efectuar las mejoras y recibe mensualmente un canon de
arrendamiento adicional en concepto de alquiler de mejoras.

Ademas de arrendar espacios de oficina, el Emisor arrienda espacios comerciales en la plaza de restaurantes y ofrece
a su clientela ciertos servicios complementarios, principalmente el uso de espacio de bodegas, estacionamientos
adicionales y areas para eventos, y la utilizacion de un sistema de aire acondicionado centralizado. Este Gltimo
permite a los arrendatarios del Business Park 1 beneficiarse de economias de escala y ahorros en los costos
operativos.

Los términos de los contratos de arrendamiento suscritos entre el Emisor y los arrendatarios del Business Park 1
obligan a éstos a pagar mensualmente una cuota de mantenimiento que cubre la totalidad del monto estimado de los
costos de operacion y mantenimiento del Business Park 1. En caso de que dicha cuota resulte insuficiente para
sufragar los gastos incurridos, los arrendatarios deberan reembolsarle al Emisor la diferencia. La cuota de
mantenimiento mensual vigente durante 2009 fue $1.76/M?*/mes.

A la fecha de impresion de este prospecto, las siguientes 22 empresas arrendaban espacios de oficina en Business
Park 1:

Adidas GBM (Distribuidora de IBM en Centroamérica) Proctor & Gamble
Banco General Inelectra Soluziona (Indra)
Capital Advisors Inversiones Vismar, S.A. (Grupo Motta) Stanford Bank (Panama)
Cerveceria Nacional (SABMiller)  ISC (Motta Internacional) Telefonica

Continental Airlines Johnson & Johnson

Copa Airlines Latamel (Distribuidora de Nintendo en
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Latinoamérica)
Elektra Noreste Maersk
Fesa (Carvajal) Novartis

Adicionalmente, 4 empresas dedicadas al negocio de dispensa de alimentos, Athens, Coma al Gusto, Milonguitas y
Subway, operaban en la plaza de restaurantes.

A la Fecha de impresién de este prospecto, el Emisor adelantaba negociaciones con varias compariias para suscribir
contratos de arrendamiento respecto del area de oficinas no arrendada.

La gestion de mercadeo y promocion del Business Park a arrendatarios potenciales ha sido manejada directamente
por los accionistas del Emisor. EI Emisor no cuenta con personal dedicado a esta actividad ni ha contratado los
servicios de empresas inmobiliarias.

El siguiente cuadro muestra la evolucion de los indicadores mas importantes del Business Park 1 desde el afio en que
inicié operaciones:

31-Dic-05 31-Dic-06  31-Dic-07  31-Dic-08  31-Dic-09

Avrea arrendada (M?) 20,998 26,395 35,000 43,949 44,906
Tasa de ocupacion (%) * 45.3% 56.9% 75.4% 95.9% 99.6%
% del area arrendada correspondiente a locales

de més de 1,500 M? (%) 2 42.5% 47.4% 63.9% 63.9% 90.2%
Cénon de arrendamiento promedio ($/M?)? 11.92 12.38 12.40 13.14 13.22

! Area arrendada / area disponible para arrendar
2 Promedio ponderado con base en 4rea arrendada por arrendatario.

Como muestra la gréfica, la mitad del area arrendada estd amparada
por contratos de arrendamiento que vencen a partir de 2015. Al 31 de
diciembre de 2009, los contratos de arrendamiento con cuatro
arrendatarios representaban, cada uno, mas del diez por ciento (10%)
de los ingresos del Emisor.

Vencimiento  Vencimiento

Antes de Después de
2015 2015 E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA
1. Antecedentes
50% 50% El auge en el sector de bienes y raices destinados a uso comercial Clase

A en la RepUblica Panamé se origind como resultado del incremento de
la demanda proveniente de empresas extranjeras, la cual a su vez es el
producto de las ventajas competitivas que tiene Panama como destino
de inversidn, y en la situacion politica de varios paises vecinos.

Los inversionistas de paises desarrollados consideran a Panama como un lugar propicio para invertir por su
estabilidad monetaria, las oportunidades que su posicién geogréafica ofrece, su prudente manejo fiscal y financiero,
sus incentivos econémicos y el respeto a los derechos de propiedad. Estas caracteristicas crean un ambiente propicio
para establecer sedes regionales de empresas multinacionales y para la gestion de sus operaciones en Latinoamérica
y el Caribe.

A su vez, los problemas politicos que enfrentan paises vecinos inducen a estas empresas a buscar alternativas para
ubicar operaciones centrales o regionales en paises que ofrezcan estabilidad politica, econémica y social, y en los que
se proteja el capital invertido. Por ejemplo, las politicas internas y externas del gobierno de Venezuela contindian
disuadiendo a inversionistas extranjeros y nacionales, que buscan estabilidad econémica y proteccidn de su capital, a
invertir en el pais. Y en Colombia, aunque se goza actualmente de una mejoria econémica reciente, continla
habiendo violencia e inseguridad y, al igual que en Venezuela, se mantienen restricciones al libre flujo de capitales
gue desfavorecen a inversionistas extranjeros.

Empresas tales como BANESCO (Venezuela), Grupo Carvajal (Colombia), Maersk-Sealand (Dinamarca), UBS y
Credit Suisse (Suiza), Procter & Gamble, Dell, Hewlett Packard, General Electrics y Johnson & Johnson (Estados
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Unidos) y Singapore Airlines (Singapur), han comenzado o expandido significativamente sus actividades en Panama
durante los ultimos afios.

Durante el 2009, la tasa de ocupacién de oficinas Clase A aument6 de 91.7% a 97.3% segun CB Richard Ellis
Panama.

Actualmente hay un area total de oficinas de Clase A en construccion de aproximadamente 263,711 M? que sera
finalizada entre 2010 y 2011. El costo de arrendamiento promedio aumenté $2/M*/mes (lo que representa 9%)
durante el segundo semestre de 2009, alcanzando un precio de $25/M?%mes. Esta tasa no incluye el costo de
mantenimiento, que se mantiene en entre $1 y $2/M%mes.

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

Sector Area Disponible  Tasa Aprox. de En Alquiler Aprox.
para Alquilar Ocupacion’ Construccion / M?/ mes*

Area Bancaria 108,700 M? 97.5% 71,021 M? $22 — $26

Area Sur 40,760 M? 96.8% 49,553 M? $20 - $30

San Francisco 67,384M° 98.9% 93,467 M? $25 — $32

Costa del Este 45,750M2‘r 94.6% 49,670 M? $25 - $30

Total 262,594 M? 2.7% 263,711 M* $25.00

"Tasa estimada de Desocupacién de oficinas Clase A.
*Canon de arrendamiento al que estan disponibles los espacios no-arrendados.
Fuente: Informes preparados por CB Richard Ellis al 31 de diciembre de 20009.

2. Competencia
Hay actualmente varios desarrollos inmobiliarios que compiten con el Business Park 1 en el espacio comercial Clase
A. No obstante, los accionistas del Emisor creen que el Business Park 1 posee ventajas competitivas significativas,
incluyendo:
i altos estandares de construccion, que cumplen con las exigencias de empresas globales, y que a la vez
permiten costos de operacidn y mantenimiento favorables;
ii. un administrador con amplia experiencia en la gestion de inmuebles comerciales de calidad mundial;
iii. una ubicacidn céntrica, con facil y rapido acceso tanto al aeropuerto internacional de Tocumen como al area
bancaria y de negocios; y
iv. proximidad a un &rea residencial de alto nivel, adecuada para el establecimiento de personal gerencial o
técnico de alta jerarquia.

Segln CB Richard Ellis, la ciudad de Panama cuenta actualmente con 10 edificios de oficinas Clase A, ubicados
principalmente en el &rea bancaria y de negocios, que abarcan una superficie total alquilable o utilizable de 297,376
M?Z. Entre estos cabe resaltar los siguientes tres:

Nombre Ubicacion Area arrendable’
Torre de las Américas Punta Pacifica 42,000 M?
Ocean Business Plaza Calle Aquilino de la Guardia, Marbella 33,000 M?
Torre Global Bank Calle 50 y calle 58 45,000 M?

T Aproximada

F. LITIGIOS LEGALES
A la fecha de impresion de este Prospecto, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que podrian tener un
impacto significativo en su condicion financiera o su desempefio.

G. SANCIONES ADMINISTRATIVAS
A la fecha de impresién de este Prospecto, el Emisor no habia recibido sanciones administrativas de la Comision
Nacional de Valores u otra organizacién auto-regulada supervisada por aquella que podria considerarse significativa
con respecto a esta Emisién.
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H.  GOBIERNO CORPORATIVO
A la fecha de impresidn este Prospecto, el Emisor no habia adoptado reglas o procedimientos de buen gobierno
corporativo contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de Noviembre de 2003.

l. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
El siguiente organigrama muestra la estructura corporativa del Emisor:

Zigma International, Ltd.

Desarrollo Inmobiliario del Este, S.A.

Costa del Este Office Properties, Inc.

El Emisor es una subsidiaria 100% propiedad de Zigma International Ltd., sociedad anénima constituida bajo las
leyes de las Islas Virgenes Britanicas.

El Emisor, a su vez, es propietario del 100% de Costa del Este Office Properties, Inc. Costa del Este Office
Properties, Inc. esta constituida bajo las leyes de la Republica de Panama y estad domiciliada en el Business Park,
Torre Este, Piso 6, en la Ciudad de Panamd, Republica de Panama.

J. PROPIEDADES DE INVERSION Y OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES.
Como se menciona anteriormente, el activo principal del Emisor es la finca N°159709, un terreno de
aproximadamente 38,000M?, y sus mejoras, que incluyen el Business Park 1 y el mobiliario, equipos y mejoras
ubicados en el mismo. Estos activos no-corrientes representan (neto de depreciacion) el 93% del total de activos del
Emisor al 31 de diciembre de 2009.

El Business Park 1 consiste en cuatro edificios de oficinas, un edificio de estacionamientos, un jardin central, y un
edificio que alberga una plaza de restaurantes. Esta ubicado en Costa del Este en la Avenida Principal y la Avenida
de la Rotonda. Los inmuebles de oficinas tienen en su conjunto un &rea construida total de 57,239 M? y un area
alquilable total de 46,400 M2 Los estacionamientos, jardines e instalaciones para restaurantes cuentan con
superficies de 45,065 M?, 16,187 M?y 715 M?, respectivamente.

El Business Park 1 cuenta con un inventario de equipos criticos para su funcionamiento, cuyos principales
componentes se listan a continuacién:

Categoria de Equipos Principales Componentes
Sistema Eléctrico Transformadores
Medidores
Otros

Plantas de Generaciéon Eléctrica de
Emergencia

Tres generadores de 500KW
Tanque diario de combustible de 150 galones
Tanque central de combustible de 3000 galones

coplooe

4 enfriadores de 500 toneladas cada uno
8 torres de enfriamiento
Unidades manejadoras para cada planta

Sistema de Enfriamiento

Bombas y otros equipos suplementarios

a
b
c.
d. Sistema de control
e
a.

Sistema de Bombeo, Canalizacion y Tinas de concreto de almacenamiento de capacidad de 235,650
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Almacenamiento de Agua galones
Sistema de bombeo
Redes sanitarias y pluviales

Sistema de Alarma y Proteccion contra Tinas de concreto de almacenamiento de 24,890 galones

Incendios Bombas diesel
Rociadores
Alarmas y sirenas

Elevadores 16 unidades

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

b
c
a
b
C.
d. Detectores
e
a
Controles de Acceso y Seguridad a
b
C.-

El Business Park 2 - Torre V consistira en un edificio de oficinas de 22 plantas con un total de 42,000 M? de area
rentable, estacionamientos cubiertos con capacidad para aproximadamente 2,000 vehiculos, area de terraza de
aproximadamente 4,500 M? y salones de reuniones y otras facilidades que totalizan aproximadamente 4,000 M2.
Sera construido sobre las fincas 243197, 243199 y 243200. Se encuentra actualmente en construccion, y se prevé que
estara listo en diciembre de 2012.

La siguiente tabla contiene las Inversiones en Capital del Emisor al 31 de diciembre de 2009:

Valor razonable al Valor Razonable al
En$ Inicio del Ao Aumento Final del Ao Diferencia
Terrenos 31,531,000 - 28,249,345 (3,281,655)
Edificio y Mejoras 58,663,000 365,144 65,450,655 6,422,511
Total 90,194,000 365,144 93,700,000 3,140,856

Fuente: Nota N° 6 de Estados Financieros Auditados del Emisor al 31 de diciembre de 2009

A continuacion se presenta el mobiliario, equipos y mejoras, neto de depreciacion del Emisor al 31 de diciembre de
2009:

Mobiliario y Mejoras a la Propiedad

En$ Equipos Arrendada Total
Costo
Al inicio del afio 80,477 655,514 735,991
Adiciones 2,380 1,542 3,992
Al final del afio 82,857 657,056 739,913
Depreciacion acumulada
Al inicio del afio 22,707 181,878 204,585
Gasto del periodo 20,320 65,667 85,987
Al final del afio 43,027 247,545 290,572
Activo fijo neto 39,830 409,511 449,341

Fuente: Nota N° 7 de Estados Financieros Auditados del Emisor al 31 de diciembre de 2009

Las propiedades de inversion, mobiliario, equipos y mejoras ubicados en el Business Park 1 representan el 93% de
los activos del Emisor al 31 de diciembre de 2009.

K.  TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo.
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L. CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO
La siguiente tabla presenta la capitalizacién y endeudamiento del Emisor al 31 de diciembre de 2009 y un resumen
explicativo:

12 Meses 12 meses

En$ 31/12/2008 31/12/2009
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar

Proveedores 341,851 456,866

Compaifiia relacionada 1,475 -

Accionistas - 10,459
Intereses por pagar 474,444 474,446
Otras cuentas por pagar 27,424 30,993
Impuesto Sobre la Renta por Pagar 151,942 -
Total de Pasivos Corrientes 997,136 972,764
Pasivos No Corrientes
Depdsitos recibidos de clientes 121,022 56,752
Bonos por Pagar, netos de costos relacionados 39,601,341 39,669,429
Impuesto sobre la renta diferido 4,237,365 4,505,708
Total de Pasivos no Corrientes 43,959,728 44,231,889
Total de Pasivos 44,956,864 45,204,653
Patrimonio
Acciones comunes emitidas y en circulacion 5,000,000 5,000,000
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) 45,636,721 52,755,655
Impuesto Complementario - (23,386)
Total del Patrimonio 50,636,721 57,732,269
Total de Pasivos y Patrimonio 95,593,585 102,936,922

M. INFORMACION DE TENDENCIAS
1. Entorno Local
Luego de una ralentizacion en el 2009 debido a la crisis financiera mundial, la economia panamefia se encuentra
nuevamente en una etapa de expansién. A febrero de 2010 se estimaba que la economia panamefia crecera por entre
2.8% (Banco Mundial) y 5.0% (Ministerio de Economia y Finanzas y Standard & Poor’s, impulsado principalmente
por la ejecucion de macroproyectos tales como la expansién del canal, la expansion de la cinta costera y la
construccién del Metro de la ciudad de Panama y la recuperacién econémica de sus mercados en la regién.

En marzo de 2010, la empresa calificadora Fitch mejord la calificacion de Panama a BBB- (considerada “grado de
inversion™) con una perspectiva positiva debido a recientes reformas tributarias y fiscales. Con esta mejora, Panama
se une al selecto grupo de paises que incluye a algunas de las economias mas grandes en la regién, como Brasil,
Meéxico y Chile. Esta mejora en calificacion probablemente conllevara un aumento de las inversiones en el pais.

2. Entorno Regional

En el informe “Perspectivas de la Economia Mundial” del Fondo Monetario Internacional (FMI),la economia
mundial se encuentra nuevamente en expansion y las condiciones financieras mejoraron notablemente. Sin embargo,
pasara tiempo hasta que se despeje sustancialmente el panorama del empleo. Una limitacion critica que frena el ritmo
de la recuperacién son las restricciones a la disponibilidad del crédito. El des-apalancamiento bancario limitara la
oferta de crédito durante parte del 2010 tanto en Estados Unidos como en Europa, donde la oferta de crédito depende
aun mas del sistema bancario. El informe proyecta una expansion de alrededor de 3% en 2010, es decir, muy por
debajo de los niveles previos a la crisis.
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El Fondo Monetario Internacional, en su informe “Se Evito la Crisis, ;Qué Sigue Ahora?”, publicado en Octubre del
2009, El impacto de la crisis en América Latina y el Caribe (ALC) fue sustancial, pero en la mayoria de los paises lo
peor ha pasado. La crisis trajo consigo un aumento del costo del financiamiento externo y reducciones en los
volimenes y precios de las exportaciones, las remesas de los trabajadores y los ingresos derivados del turismo.

Segun el mismo informe del FMI, en el mediano plazo, las medidas de politica deberan considerar a un nuevo
entorno mundial de menor crecimiento. Es poco probable que vuelvan a registrarse las tasas de crecimiento
econémico y de los precios de exportacion de materias primas que se observaron antes de la crisis.
Consecuentemente, los ingresos publicos creceran mas lentamente, y por lo tanto, los programas de gasto deberan
estar mejor focalizados, sobre todo en los paises mas endeudados. En términos generales, las politicas deberan ser
mas eficaces para favorecer el crecimiento y el alivio de la pobreza. Para garantizar la estabilidad financiera, la
regulacién prudencial y supervision deberan continuar evolucionando, de tal manera que abarquen a todas las
instituciones y los riesgos financieros de importancia sistémica.
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V.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR

A RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

BALANCE GENERAL
12 Meses 12 Meses 12 meses

En$ 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009
Activos
Activos Corrientes
Efectivo 714,489 3,680,893 7,068,558
Cuentas por cobrar

Alquileres 414,832 63,097 135,976

Compafiias Relacionadas - 3,821 9,163
Total de Cuentas por cobrar 414,832 66,918 145,139
Gastos pagados por adelantado 29,036 29,280 27,650
Impuestos pagados por adelantado - - 83,270
Total de Activos Corrientes 1,158,357 3,777,091 7,324,617
Activos No Corrientes
Propiedades de inversion 82,231,004 90,194,000 93,700,000
Mobiliario, equipos y mejoras, netos 600,581 531,406 449,341
Alquileres contingentes por cobrar 729,064 1,091,088 1,462,719
Dep6sitos en garantia - - 245
Total de Activos No Corrientes 83,560,649 91,816,494 95,612,305
Total de Activos 84,719,006 95,593,585 102,936,922
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Préstamo por Pagar Accionista 642,169 - -
Cuentas por pagar

Proveedores 376,840 341,851 456,866

Compaifiia relacionada 2,071 1,475 -

Accionista - - 10,459
Intereses por pagar 474,444 474,444 474,446
Otras cuentas por pagar 142,338 27,424 30,993
Impuesto sobre la renta por pagar - 151,942 -
Total de Pasivos Corrientes 1,637,862 997,136 972,764
Pasivos No Corrientes
Depositos recibidos de clientes 81,939 121,022 56,752
Bonos por Pagar, netos de costos relacionados 39,533,370 39,601,341 39,669,429
Impuesto sobre la renta diferido 3,027,344 4,237,365 4,505,708
Total de Pasivos no corrientes 42,642,653 43,959,728 44,231,889
Total de Pasivos 44,280,515 44,956,864 45,204,653
Patrimonio
Acciones comunes emitidas y en circulacion 5,000,000 5,000,000 5,000,000
Utilidades no distribuidas (déficit acumulado) 35,438,491 45,636,721 52,755,655
Impuesto Complementario - - (23,386)
Total del Patrimonio 40,438,491 50,636,721 57,732,269
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Total de Pasivos y Patrimonio 84,719,006 95,593,585 102,936,922
ESTADO DE RESULTADOS

12 meses 12 meses 12 meses
En$ 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009
Ingresos por alquiler 6,822,993 8,852,854 9,911,768
Otros Ingresos 41,429 - -
Total de Ingresos 6,864,422 8,852,854 9,911,768
Depreciacién y amortizacion (65,238) (73,901) (85,987)
Gastos de Operacion (1,896,940) (1,970,832) (2,258,592)
Gastos Generales y Administrativos (212,657) (83,838) (88,584)
Utilidad (pérdida) en Operaciones 4,689,587 6,724,283 7,478,605
Cambio en Valor Razonable de Propiedad de Inversion 13,951,593 7,816,623 3,140,856
Intereses Ganados N/D 32,547 92,652
Intereses Pagados N/D (2,914,638) (2,906,977)
Costo Financieros Netos (3,237,405) (2,882,091) (2,814,325)
Utilidad Antes del Impuesto Sobre la Renta 15,403,775 11,658,815 7,805,136
Impuesto sobre la renta (98,622) (250,564) (417,859)
Impuesto sobre la renta diferido (1,329,847) (1,210,021) (268,343)
Total Sobre el Impuesto Sobre la Renta 1,428,469 1,460,585 686,202
Utilidad (Pérdida) Neta 13,975,306 10,198,230 7,118,934
EBITDA 18,706,418 14,614,807 10,705,448

RAZONES FINANCIERAS
12 meses 12 meses 12 meses
31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009

LIQUIDEZ
Capital de trabajo (479,505) 2,779,955 6,351,852
Liquidez (Activos Corrientes / Pasivos Corrientes) 0.7x 3.8x 7.5x
APALANCAMIENTO & COBERTURA
Pasivos Totales / Patrimonio Total 1.1x 0.9x 0.8x
Apalancamiento (Pasivos Totales/ Activos Totales) 0.5x 0.5x 0.4x
Deuda financiera 642,169 39,601,341 39,669,429
Endeudamiento (Deuda Financiera / Patrimonio Total) 0.0x 0.8x 0.7x
RENTABILIDAD
Rendimiento sobre Activos Promedio 13% 12% 7%
Rendimiento sobre Patrimonio Promedio 30% 24% 13%
Margen de Utilidad 204% 115% 2%
EFICIENCIA OPERATIVA
Rotacién de cuentas por cobrar (dias) 22.1 2.8 5.3
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B. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION
FINANCIERA DEL EMISOR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2009

1. Activosy Liquidez
Los Activos Totales del Emisor aumentaron por $7.3 millones, de $95.6 millones al 31 de diciembre de 2008 a
$102.9 millones al 31 de diciembre de 2009, debido principalmente a un incremento del efectivo disponible por $3.4
millones. Al 31 de diciembre de 2009 mas del 90% de los activos del Emisor estaban compuestos por las
propiedades de inversion. Entre el 31 de diciembre de 2008 y el 31 de diciembre de 2009, los Activos Corrientes del
Emisor aumentaron por $3.5 millones y los No-Corrientes por $3.8 millones. Como resultado de este aumento en el
efectivo, el indice de liquidez del Emisor aument6 de 3.8x a 7.5x.

2. Recursos de Capital
El Patrimonio Total del Emisor aumentd por $7.1 millones, de $50.6 millones al 31 de diciembre de 2008 a $57.7
millones al 31 de diciembre de 2009 debido principalmente al aumento de las utilidades no-distribuidas, que a su
vez se derivan de las Utilidades Netas de 2008 por igual monto.

Por otro lado, los Pasivos Totales del Emisor se mantuvieron estables, aumentando $248 mil, de $45.0 millones al
31 de diciembre de 2008 a $45.2 millones al 31 de diciembre de 2009. De este total, los Bonos por Pagar
relacionados con la Emision Actual representaron 88% al 31 de diciembre de 2009.

Como resultado, el nivel de apalancamiento (Pasivos Totales / Patrimonio Total) del Emisor bajé de 0.8x a 0.7x. En
la siguiente tabla se desglosa el endeudamiento financiero:

Tipo de Deuda Acreedor Al 31/12/2008 Al 31/12/2009
Monto Monto

Bonos por Pagar  Tenedores Registrados $39,601,341 $39,669,429

Total $39,601,341 $39,669,429

Los Activos Totales del Emisor al 31 de de diciembre de 2009 fueron financiados en un 44% ($45.2 millones) por
pasivos y en un 56% ($57.7 millones) por patrimonio.

3. Estado de Resultados
Los Ingresos por Alquileres del Emisor aumentaron por $1.0 millones, de $8.9 millones durante el 2008 a $9.9
millones durante el 2009. Este incremento se debié a lo siguiente:
a) unaumento de la tasa de ocupacion de 3.7% hasta mas de 99%;
b) al aumento del 4rea alquilable total de casi 1,000 M? y
¢) unaumento en el canon de arrendamiento promedio de $0.08.

Los Gastos de Operacién y los Gastos Generales y Administrativos del Emisor se mantuvieron estables, aumentando
por $293 mil, de $2.1 millones durante el 2008 a $2.3 millones durante el 2009. Como porcentaje del total de
Ingresos, representaron 23.2% en 2008 y 23.7% en 2009.

Como resultado, la Utilidad Operativa del Emisor aumentd por $754 mil, de $6.7 millones durante el 2008 a $7.5
millones durante el 2009. No obstante, la Utilidad Bruta del Emisor se redujo por $3.8 millones, de $11.7 millones
durante el 2008 a $7.8 millones durante el 2009 debido a que la revalorizacién de los inmuebles del Emisor fue
menor en 2009 ($3.1 millones) que en 2008 ($7.8 millones). Como resultado, la Utilidad Neta disminuy6 por $3.1
millones, de $10.2 millones durante el 2008 a $7.1 millones durante el 2009.

Esta revalorizacion se refiere a la actualizacion del valor razonable de la inversién del Emisor en el Business Park 1,
como requiere la Norma Internacional de Contabilidad No. 40 sobre Propiedades de Inversion, y se basé en avalios
preparados por CB Richard Ellis.

C. ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR
En el sector de construccién, y especificamente en el mercado para arrendamiento de locales comerciales, las
empresas multinacionales y grandes empresas nacionales representan la principal clientela para desarrollos
inmobiliarios Clase A como Business Park 1y Business Park 2 - Torre V. Se espera que varios factores faciliten el
establecimiento de multinacionales en el pais.
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El fomento de la inversion extranjera a largo plazo a través de beneficios comerciales y fiscales es uno de los
objetivos clave de la politica econdmica del gobierno panamefio en la actualidad. Mediante una serie de iniciativas,
como los programas ‘“Panama Tramita” y “Panama Emprende,” el gobierno busca agilizar y simplificar la
tramitacion gubernamental. Adicionalmente, la Asamblea Nacional aprob6 un proyecto de ley que crea un régimen
especial para el establecimiento y operacidon de sedes de empresas multinacionales y otorga a éstas incentivos
fiscales y migratorios.

El Emisor anticipa que las nuevas inversiones mencionadas con anterioridad, incentivaran a las grandes empresas ya
radicadas en Panama a expandir sus operaciones, y atraeran a otras compafiias multinacionales a establecer
operaciones en el pais y por ende la demanda por espacio comercial Clase A continuara creciendo en forma sostenida
por los proximos afios.

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS
La Junta Directiva del Emisor esta integrada por las siguientes personas:

1. Directoresy Dignatarios

Alberto C. Motta Page
Director y Presidente

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 2 de marzo de 1970. 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. Direccién postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Teléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo electrdénico: diesa@invbahia.com.

Informacion adicional: Posee el titulo de Bachelor of Science in Management and Marketing, de Northwood
University, West Palm Beach, Florida, Estados Unidos. Es Director Ejecutivo de Inversiones Bahia, Ltd., enfocado
en las inversiones en el sector inmobiliario. Es Director de Motta Internacional, S.A., Bahia Motors, S.A., y es
miembro del Comité Ejecutivo del proyecto Santa Maria Golf and Country Club.

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

Alberto C. Motta Cunningham
Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 4 de agosto de 1946. 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. Direccién postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Teléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo electrdnico: diesa@invbahia.com.

Informacion adicional: Realiz6 estudios en Hartwick College, Oneonta, New York, Estados Unidos. Es
Vicepresidente de Inversiones Bahia, Ltd y Motta Internacional, S.A. Ademads, es Director de Copa Holdings, S.A.,
BG Financial Group, Inc., Grupo Financiero Continental, S.A., Inversiones Costa del Este, S.A., ASSA Compafiia de
Seguros, S.A., Petréleos Delta, S.A., Productos Toledano, S.A., Financiera Automotriz, S.A., Televisora Nacional,
S.A., Hotel Miramar Inter-Continental, Industrias Panama Boston, S.A. Es Presidente de International Association
of Airport Duty Free Store, y miembro del Consejo Consultivo de Banco Latinoamericano de Exportaciones, S.A.
(BLADEX).

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

Emanuel Gonzalez-Revilla Lince
Director y Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 26 de noviembre de 1966. Domicilio comercial: Calle Samuel
Lewis, Torre HSBC, Piso 11, Ciudad de Panama, Republica de Panama. Direccion postal: Apartado 08321-01274,
Ciudad de Panama, RepuUblica de Panama. Teléfono: 264-4000. Fax: 263-1563. Correo electrénico:
diesa@invbahia.com.

Informacion adicional: Posee los titulos de Bachelor of Science in Business Administration de The Wharton School,
University of Pennsylvania, Philadelphia, Pennsylvania, Estados Unidos; y Master of Business Administration de
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University of Miami, Miami, Florida, Estados Unidos de América. Director de MHC Holdings, Ltd., Banco General,
S.A., Plastiglas Holding Co., Inc. y la Agencia del Area Econdmica Especial Panama Pacifico (Howard). Se
desempefid como oficial ejecutivo de Lloyds Bank desde 1991 hasta 1994. Fue Vicepresidente de Desarrollo
Corporativo de Banco Comercial de Panama, S. A. de 1995 a 1999.

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

Miguel Heras Castro
Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefio. Fecha de nacimiento: 27 de diciembre de 1968. Domicilio comercial: Avenida
Principal y Avenida de la Rotonda, Urbanizacion Costa del Este, Complejo Business Park, Torre Este, Piso 6,
Ciudad de Panama, Republica de Panama. Direccion postal: Apartado 0831-02678, Ciudad de Panama, Republica
de Panama. Teléfono: 303-3333. Fax: 303-3334. Correo electrénico: diesa@invbahia.com.

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

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

2. Principales Ejecutivos y Empleados
El Emisor no cuenta con ejecutivos ni empleados.

3. 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.

HINES cuenta con 74 oficinas en los Estados Unidos y 17 alrededor del mundo en ciudades como Londres, Paris,
Madrid, MoscU, y Beijing; es propietaria de un portafolio de 700 propiedades que abarcan 25 millones de metros
cuadrados de proyectos inmobiliarios; y gestiona un portafolio de inversién valorado en mas $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 Gnica empresa inmobiliaria con operaciones en la regién de Panamé y Centroamérica que
pertenece al Institute of Real Estate Management (IREM) y la Building Owners and Managers Association (BOMA)
y la Unica compafiia con operaciones en 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 tltimo es responsable por todos los aspectos
operativos, administrativos y contables de la gestion de Business Park. Con tal propoésito, HINES aplica a la
administracion de Business Park 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, incluyendo:

« Ahorro de energia

« Eficiencia de equipos criticos

»  Mantenimiento preventivo y predictivo

» Estandares de limpieza

»  Procedimientos de emergencia

* Seguridad (“Safety & Hygiene")

«  Tratamiento de agua

» Calidad de aire interno
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«  Administracién de refrigerantes
+ Contabilidad

Este proceso, manejado por personal local e internacional, tiene dos objetivos principales: (i) lograr que la operacién
del Business Park 1 y su condicion fisica satisfaga en todo momento las altas expectativas y estdndares 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 (ii) 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 tiene una duracidn de cinco (5) afios contados a partir del 1 de julio de
2005, prorrogable por periodos de cinco (5) afios cada vez hasta tanto alguna de las partes decida terminarlo.

B. ASESORES LEGALES
1. Asesores Legales Internos
La asesora legal interna del Emisor es la Licenciada Thais Chalmers H., con domicilio en Boulevard Costa del Este,
Avenida Principal y Avenida de la Rotonda Urbanizacién Costa del Este, Complejo Business Park, Torre Este, Piso
6, Ciudad de Panama, Republica de Panamd; Apartado 0831-02678, Ciudad de Panamé4, Republica de Panamg;
Correo Electrénico: diesa@invbahia.com; Teléfono: 303-3333; y Fax: 303-3334.

2. Asesores Legales Externos
A la Fecha de impresion de este prospecto, el Emisor no manejaba asesores legales externos.

Aleman, Cordero, Galindo & Lee (“ALCOGAL”), con domicilio en la Torre MMG, Piso 2, Ciudad de Panama,
Republica de Panam4; Apartado 0819-09132, El Dorado, Ciudad de Panama, Republica de Panama; Teléfono: 264-
3111 y Fax: 264-2457, actu6 como asesor legal del Agente Estructurador, la Casa de Valores y Puesto de Bolsa, el
Agente de Pago y el Agente Fiduciario de la Emision. En esta capacidad ALCOGAL ha asesorado a los agentes
mencionados anteriormente en la preparacién de la solicitud de registro de la oferta publica de los Bonos, el
Convenio de Agente de Pago, del Prospecto, el Fideicomiso de Garantia y en el registro de los Bonos en la Comisién
Nacional de Valores y en la Bolsa de Valores. La persona de contacto en ALCOGAL es el Licenciado Arturo
Gerbaud, con Correo electrdnico: gerbaud@alcogal.com.

C. AUDITORES
1. Auditor Interno
Bolivar S. Altamiranda, con Apartado 0850-00715, Ciudad de Panama, Republica de Panam4; direccién de correo
electrénico: b.altamiranda@invbahia.com; Teléfono: 303-3312; y Fax: 303-3334.

2. Auditores Externos
KPMG, con domicilio en Torre KPMG, Calle 50 No. 54, Ciudad de Panama, Republica de Panamé; Apartado 0816-
1089, Ciudad de Panama, Republica de Panama; Teléfono: 208-0700; y Fax: 215-7863, presta al Emisor los servicios
de auditoria externa de los estados financieros. La persona de contacto en KPMG es Haydeé de Chau, con Correo
electronico: hchau@kpmg.com.pa.

D. ASESORES FINANCIEROS
Banco General actu6 como Agente Estructurador de la Emisién, siendo sus responsabilidades las de encausar y
supervisar la preparacion de este Prospecto, coordinar con los asesores legales la elaboracion de la documentacion
legal pertinente y obtener el registro de de Emision por parte de la Comision Nacional de Valores, el listado de la
misma en la Bolsa de Valores y la consignacion de los Bonos en LatinClear.

E. COMPENSACION
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. Durante 2009 los Directores y Dignatarios no recibieron pagos de dietas.

Como se indica en la Seccion VI.A.2, 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
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HINES, establece que éste recibirda como compensacion por sus servicios una suma anual que incrementa cada afio
por el mayor entre 3.5% y el indice de precios del consumidor de los Estados Unidos (“Consumer Price Index”).
Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2009, la compensacion de HINES ascendi6 a $163,496.

F. PRACTICAS DE LA JUNTA DIRECTIVA
El Pacto Social del Emisor no contempla un término especifico de duracion 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 Afios Ejerciendo
Cargo (a Diciembre
de 2009)
Alberto C. Motta Page 16 de enero de 2004 5
Alberto C. Motta Cunningham 6 de septiembre de 2007 2
Miguel Heras Castro 6 de septiembre de 2007 2
Emanuel Gonzélez-Revilla Lince 6 de septiembre de 2007 2

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.

Ningan director o dignatario, ni HINES han sido designados en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o
entendimiento con accionistas, clientes o suplidores.

G. EMPLEADOS
El Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados. Como se indica en la seccién VI.A.3 de este Prospecto, 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 gestién del Business Park 1.

VIl. PROPIEDAD ACCIONARIA
El Emisor es una empresa privada con un (1) s6lo accionista: Zigma International, Ltd., que controla el 100% del
total de las acciones comunes del Emisor.

Al 31 de diciembre de 2009, los directores y dignatarios del Emisor representaban a los dos grupos corporativos,
Grupo Motta y Grupo Gonzélez-Revilla que, en calidad de tenedores de 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.

Cantidad de % Respecto al Total % del Total de
Acciones de Acciones Emitidas ~ Namero de Acciones
Emitidas y en Circulacion Accionistas (\Valor)
Directores, Dignatarios,
Ejecutivos y Administradores 500,000 100% 2 100%
Otros Empleados 0 0% 0 0%
Totales 500,000 100% 2 100%

Durante los dltimos tres afios no se producido ningin Cambio de Control de la propiedad efectiva del capital
accionario del Emisor. Al 31 de diciembre de 2009 no habia acciones en tesoreria ni tampoco compromisos de
aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

Al 31 de diciembre de 2009 no existia ningln arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un Cambio de Control de la
propiedad efectiva del capital accionario del Emisor.

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

A. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES
La identidad de los propietarios efectivos y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

NUmero de
Accionista Acciones Porcentaje
Grupo Motta 375,000 5%
Grupo Gonzalez-Revilla 125,000 25%
Total 500,000 100%

Zigma International Ltd, sociedad anémina constituida bajo las leyes de las Islas Virgenes Britanicas, es la tenedora
directa de la totalidad de las acciones comunes, emitidas y en circulacién del Emisor.

B. PRESENTACION TABULAR DE LA COMPOSICION ACCIONARIA
La composicién accionaria del Emisor es la siguiente:

NUimerode % del NUmero Ndmero de

Grupo de Acciones Acciones de Acciones Accionistas
1 - 124,999 0 0% 0
125,000 - 249,999 125,000 25% 1
250,000 - 374,999 0 0% 0
375,000 - 500,000 375,000 75% 1
Totales 500,000 100% 2

C. CAMBIO DE CONTROL ACCIONARIO
Los términos de los Bonos definen un “Cambio de Control” del Emisor como la pérdida por parte de Grupo Motta y
Grupo Gonzélez-Revilla, conjuntamente, directa o indirectamente, de cincuenta y un por ciento (51%) o més de las
acciones comunes emitidas y en circulacién del Emisor.

Un Cambio de Control del Emisor sin la autorizacién previa y por escrito del Agente Fiduciario, constituye una
Causal de Vencimiento Anticipado bajo los términos y condiciones de la Emisién, en cuyo caso el Agente
Fiduciario, actuando a solicitud de la Mayoria de los Tenedores Registrados (ver seccion I11.A.18), podria declarar el
vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor, sin perjuicio del derecho del Emisor de proceder con la
redencion anticipada del total de los Bonos.

IX. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Banco General es Agente Estructurador, Suscriptor y Agente de Pago de la Emision, mientras que BGI, BG Valores
y BGT son subsidiarias 100% de Banco General, que representan el Puesto de Bolsa de la Emisién y el Agente
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, respectivamente.

Adicionalmente, BGI y BG Valores son accionistas de la Bolsa de Valores y de LatinClear. Eugenia de Jiménez,
Federico Albert y Roberto Alfaro, Directores Principales y Suplentes de la Bolsa de Valores son ejecutivos de Banco
General. Eduardo Dominguez y Leopoldo Arosemena, Director y Director Suplente, respectivamente, de LatinClear,
son ejecutivos de Banco General.

Alberto C.Motta Cunningham es Director y Tesorero del Emisor y es Director de BG Financial Group, Inc., tenedora
en un 100% de Banco General y de Banco General, Agente de Estructuracion, y Agente de Pago de la Emision y
tenedora en un 100% de BGI, Puesto de Bolsa y de BGT, Agente Fiduciario de la Emision.

Emanuel Gonzalez-Revilla Lince es Director y Vicepresidente del Emisor y es Director de BG Financial Group, Inc.,

tenedora en un 100% de Banco General, y de Banco General, Agente de Estructuracion Agente de Pago de la
Emisién y tenedora en un 100% de BGI, Puesto de Bolsa y de BGT, Agente Fiduciario de la Emision.
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Arturo Gerbaud es miembro de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama y socio de la firma Aleman,
Cordero, Galindo & Lee, asesor legal externo de la presente Emision.

Los auditores externos del Emisor y el asesor legal independiente no tienen relacion accionaria, ni han sido ni son
empleados del Emisor ni de ninguno de los participantes (Corredor de Valores, Agente de Pago, Asesor Financiero o
de los Asesores Legales).

A continuacidn se presenta un resumen de las transacciones del Emisor con partes relacionadas:

Transacciones con Partes Relacionadas 12 Meses 12 Meses
12/31/2008  12/31/2009
Efectivo 3,680,593 7,068,258
Alquileres por Cobrar 0 12,466
Cuentas por Cobrar 3,821 9,163
Alquileres por Cobrar a Futuro 479,420 501,686
Cuentas por Pagar 1,475 0
Cuentas por Pagar Accionista 0 10,459
Intereses por Pagar 474,444 474,446
Bonos por Pagar 39,601,341 39,669,429
Ingresos por Alquileres 2,229,045 2,268,673
Gastos Generales y Administrativos
Cargos Bancarios 10,428 10,278
Seguros 70,539 67,990
Viajes 2,070 1,397
Telefono 3,414 29,314
Total 86,451 108,979
Costos Financieros, Neto 2,882,901 2,814,325

X. TRATAMIENTO FISCAL

A GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE BONOS
En conformidad con el Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto
sobre la renta no se consideraran gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas provenientes de la enajenacién de
los Bonos, siempre y cuando los Bonos estén registradas en la Comision Nacional de Valores de Panamd y dicha
enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

Si los Bonos no son enajenados a traves de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con el
articulo 701 (e) del Cddigo Fiscal, tal como qued6 modificado mediante la Ley Nimero 18 del 19 de junio del 2006,
(i) el vendedor estara sujeto al impuesto sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital 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 tendrd 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 opcion 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 tendra derecho de
recuperar la cantidad en exceso mediante devolucion o como un crédito fiscal.

B. INTERESES GENERADOS POR LOS BONOS
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 seran colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., los tenedores de los mismos
gozarén 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 y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada
en el parrafo anterior no se verd afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos
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valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados
beneficios fiscales.

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

Estas secciones son un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluyen con caracter meramente informativo
y no constituyen una declaracién o garantia del Emisor.

XI.  INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de a Emisidn estan sujetos a las leyes de la Republica de
Panama y a los reglamentos y resoluciones de la Comision Nacional de Valores sobre la materia. Los Bonos han sido
autorizados para su venta en oferta publica por la Comision Nacional de Valores. Copias de la documentacion
completa requerida para la autorizacién de esta oferta pablica al igual que de otros documentos que amparan y
complementan la informacion presentada en este Prospecto podran ser examinadas por cualquier interesado en las
oficinas de la Comisién Nacional de Valores ubicadas en el piso 2 del Edificio Bay Mall, oficina 206 en la Avenida
Balboa, Ciudad de Panamd, Republica de Panama.

Esta Emision ha sido registrada en la Bolsa de Valores, una bolsa de valores debidamente autorizada por la Comision
Nacional de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar ninguna informacion o garantia
con relacion a esta Emisidn que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los asesores financieros, ni
los auditores o asesores legales del Emisor asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este Prospecto. La
informacién contenida en este Prospecto es Unicamente responsabilidad del Emisor.

XIl. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
1. Accionesy Titulos de Participacion
A la fecha de impresion de este prospecto, 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.

Acciones Acciones Emitidas Valor Capital
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Pagado
Acciones comunes 1,000,000 500,000 Sin valor nominal $5,000,000
Menos: Acciones en tesoreria -- -- --
Total 1,000,000 500,000 $5,000,000

2. Titulos de Deuda
A la fecha de impresion de este prospecto, la Deuda Financiera del Emisor se limitaba a la Emision Actual.

Monto al Tasa de
Tipo de Deuda Acreedor 31/12/2009 Interés Vencimiento
Bonos por Pagar Banco General 39,669,429 7.00% 2014

B. DESCRIPCION Y DERECHOS DE LOS TITULOS
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1. Capital Accionario y Titulos de Participacion

El 3 de septiembre de 2007, la Junta General de Accionistas modificd 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. EI 3 de octubre de 2007, la Junta Directiva aprobd la emisién de quinientas mil (500,000) acciones
comunes con un valor asignado de diez dolares ($10) por accidn, con el propoésito 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 recibi6 en intercambio fueron anuladas.

Al 31 de diciembre de 2009, el capital pagado del Emisor era de, su patrimonio total alcanzaba la suma de y tenia un
capital autorizado de, mil (1,000) acciones comunes, sin valor nominal. A la Fecha de impresion de este prospecto el
Emisor tenia un capital autorizado de un millén (1,000,000) de acciones comunes, sin valor nominal. Cada accion
comun tiene derecho a un (1) voto en todas las Juntas Generales de Accionistas y puede ser emitida en forma
nominativa o al portador.

Salvo por el intercambio de acciones descrito arriba, el Emisor en los Ultimos tres afios no ha emitido nuevas
acciones ni ha recibido aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo. EI Emisor mantiene 500,000
acciones como capital autorizado no emitido y no mantiene compromiso alguno de incrementar su capital.

2. Titulos de Deuda
Al 31 de diciembre de 2009, el emisor tenia Bonos emitidos por $39,669,429 en el mercado a una tasa fija del 7%
con vencimiento el 1 de noviembre de 2014.

3. Informacién de Mercado
El Emisor mantiene titulos de deuda listados en la Bolsa de Valores.

C. INFORMACION DE MERCADO
Los Bonos seran registrados en la Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores.
XII. ANEXOS

ANEXO 1
Estados Financieros Interinos para los 3 meses terminados el 30 de marzo de 2010 y 20009.

ANEXO 2
Estados Financieros Auditados para los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2007, 2008 y 2009.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

Y SUBSIDIARIA
{Panama, Replblica de Panama)

Estados Financieros Consolidados, Anexo y

31 de marzo de 2010

Suplementos

Este documenta ha  sido
preparado con el conocimienio
de que su  contenido sera
pussto a disposician del pablico
inversionista y del poblico en
general.
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CARTA REMISORA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTA DE DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A,

lLos estados financieros — Interinocs de Desarrolle Inmobiliaric del Este, §. A., los cuales
comprenden el estado de posicion financiera al 31 de marzo de 2010, y los estados de utilidad, de
cambios en el patrimenio y de flujos de efective por los tres meses terminados en esa fecha,
fueron preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera,

Fstos estados financieras — interinos, incluyen un resumen de las principales politicas contables
utilizadas y otras notas explicativas.

La informacidn suplementaria incluida en el Anexo 1y los Suplementos 1 al 3, aunque no es parte
requerida de Ios estados financieros basicos, se presenta con propositos de andlisis adicional.

@%ﬁ%é S

ivar Allamiranda
CFA MNo.950




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, 3. A,

Y SUBSIDIARIA
(Panamé, Republica de Panama)

Estado Cansclidadoe de Situacién Financiera

Al 31 de marzo de 210

{Expresado en Balhoas)

Activo Mota 2010 2009
Activos corrientes
Efectivo 5 3,817 857 7,068,508
Cuentas por cobrar:

Alquileres 5 80,686 135,976

Compafiia relacionada 0 9463

Otras 1,028,030 0
Total de cuentas por cobrar 1,105,716 145,139
Gastos pagadoes por adelantado 11.847 27,650
lmpuestos pagados por adelantado 208,217 83,270
Total de los activos corrientes 5,146,677 7,324,617
Activos no corrlentes
Propiedades de inversidn & 93,700,000 83,700,000
Construccidn en proceso 7 18,209,060 O
Mobiliario, equipos ¥ mejoras, neto 3 440,058 449,341
Alquileres por cobrar a futuro 5.9 1,422,762 1,462,718
Deposito en garantia 245 245
Totai de activos no corrientes 113,772,125 45,612 305
Total de activos 118,916,802 HEE.GE_E,EEE

1 as nofas en las paginas 7 a fa 25 son parte integral de fos estados financierss.




DESARROILLO INMOBILIARIO DEL ESTE, 5. A
Y SUBSIDIARIA
{Panama, Republica de Panama)

Estado Consolidado de Situacidon Financiera
Al 31 de marzo de 2010

{Expresado en Baiboas)

Pasivos v Patrimonic del Accionista

Pasivos corrientes

Cuentas por pagar:
Froveedores
Compaiiia relacionada
Accionista

Intereses por pagar
Otras cuentas por pagar
Total de fos pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Drepésitos recibidos de clientes

Préstamo por pagar accionisia

Bonos por pagar, netos de costos relacionados
fmpuesto scbre la renta diferido, neto

Total de pasivos no corrientes

Tofal de los pasivos

Patrimonio del accionista

Acciones comunes sin valor nominal, autorizadas
1,000,000, emitidas vy en circulacién al valor asignado

Utilidades no disiribuidas

Impuesto complemantario

Total del patrimonio del accionista

Compromisos
Total de pasivos y patrimonio del accionisia

Nota

13

2010 2009

519,445 456,866
3,545,845 0
0 10,459

458,890 474,445
52,125 30,993
4,576,305 972,764
56,752 56,752
11,452,160 0
39,686,460 39,669,429
4,571,820 4,505,708
55,767,301 44,231,889
60,343,606 45,204,653
5,000,000 5,000,000
53,508,582 62,755,655
(23,386} (23,386)
58,575,198 57,732,260

T TIE0TE,602 102,536,022

L as notas en las paginas 7 a fa 25 son parte integral de fos estados financieros.




DESARROLLQ INMOBILIARIC DEL ESTE, 5. A
Y SUBSIDIARIA
(Panama, Repdblica de Panama)

Estado Consoiidado de Wiilidad
Por los tres meses terminados al 31 de marzo de 2010

{Expresado en Balboas}

Ingresos por akquiler

Depreciacion y amortizacion
Gastos de operacidn

Gastos generales administrativas
Utilidad en operacicnas

Cambio en sl valor razonable de propiedades de inversion

Intereses ganados

Intereses pagados

Costo de financiamiento, neto

Utilidad antes del impuesto sobre ia ranta

Impuesta sobre la retita
Corriente

Diferido

Total impuesto sobre larenta

Utitidad neta

Utilidad neta por accidn

11

12

2010 2009
2 448,764 2,626,186
(19,519) (18,570)
(591,358) {593,068)
(33,220 (12,942)
1.704,667 2,000,686
0 0

0 19,619
(717,040) (717,011)
(717.,040) (697,392)
987,627 1,303,204
(78,488) (78,639)
(66,212) {136,269)
(144.700) (214,908)
842,027 1,088,388
1.69 2.18

1 as notas en las paginas 7 a fa 25 son parte integral de fos estados financieros.




DESARROLLO iNMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

Y SUBSIDIARIA
{Panama, Repdblica de Panama)

Estade Consolidade fe Camblos en el Patrimonlo

For |os tres meses terminados ef 31 de marzo de 2040

{Expresado en Balboas)

Saldo al 31 de dictembre dal 2008

Litilidad neta
Saldo a 31 de marzo de 2009

Saldo al 31 de diciembre del 2009
Litilidad neta

Impueste complemesntario

Saldo al 31 de marzo de 2010

Total dal
Ascclomnes Capltal Utilidade s na Impuesto patrimonio del
Nota GComunes Pagado distribuldas  Complementario  aculonlsta

s00,000 5,000,000 45,836,721 0 50,836,721

0 )] 1,088,386 0 1,088,386

500,000 5,000,000 46,725,107 0 51,725,107
500,000 5,000,000 52755655 (23,388} 57,732,280

G 0 B42 0927 0 842 927

0 Q ] [ 4]

500,000 5,000,000 53,598,582 {23,386) 58,575,196

[ as notas en fas pagings 7 a fa 25 son parte integral de los estados financieros.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL £ESTE, 5. A.
¥ SUBSIDIARIA
{Panama, Repiblica de Panama)

Estado Conseolidado de Flujo de Efectivo
Par los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010

{Expresacio en Balboas)

Flujo de efectivo por las actividades de aperacion:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta y e efectivo de las actividades
de pperacian;

Dapreciacién

Gasto impueste sobre |2 renta corriente

3asto impueste scbre [a renta diferido

Casta de financiamiento, nelo

Ingresos por alguileres cantinganles

Cambic en &l valor razonable de propiedades de inversion

Cambios en ackivos y pasivos de operaciones:
Aumento en cuentas por cobrar

Disminucién en gastos pagados por adelantado
Aumeitio en impueslos pagados por adslaniado
Aumento en depdsitos en garantia

Aumento an cuentas por pagar proveedores
Auinento en cuentas por pagar relacionadas
Disminucidn en cuentas por pagar accionista
Disminucion en interases por pagar

Aumento en ofras cuentas por pagar
Disminucin en impuesio sobre la renta por pagar

Intereses pagados
Impuesto sobre la renla pagado
Efectivo nato provisto por las actividades de oparacién

Fluja de efectivo par las actividades de inversion
Intareses ganados

Adquisicidn de activo fijo

Construccion an proceso

Aumanla en las mejoras de propiedades de inversién
Efeciivo neto usade en tas actividades de inversion

Flujo de efective por las actlvidades de financlamiento

Aumento (disminucion) en depositos recibidos de cllenles

Aumento en bonos par pagar

Aumento {disminucion) en préstamo por pagar accionista

Efectivo neto provisto (usaco) en las actividades de financiamiento

Auments neto en gl efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final gdel periodo

! as notas en las paginas 7 a fa 25 son parte intagral de los esiados financieros.
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11
1

-]

2010 2009

842,927 1,068,385
19,519 18,570
78,488 78,639
66,212 136,260
717,040 07,302
30,057 (309,508)

0 0
1,764,143 1,708,660
(863,577) {107,268
15,803 17,289
(124,047) 0
0 {180)

62,579 117,014
3,545,845 5,394
{10,459} 0
{15,556) (15,554)
21,132 16,280
0 (73,303)
4,204,063 1 723,332
(717.040) (717,011)
{78,488) {78,639)
3,409,435 027,682
0 19,619
{10,236) (3,722
(18,200,060} 0
0 {229,396}
(18,218,296 (213,489)
0 (58,831)

17,040 17,041
11,452,160 0
11,468,200 (41,820)
{3,250,661) 672,363
7,068,558 3,680,893
3,817,807 4,353,256




DESARROLLO INMOBILIARIC DEL ESTE, S. A. Y SUBSIDIARIA
{Panamd, Republica de Panama)

Notas a los astados financieros consotidados

Al 31 de marzo de 2010

{Expresado en Balboas)

(1)

(2)

Oparacion y Constitucion

Desarroflo Inmobitiario del Este, S, A. fue constifuida como sociedad andnima mediante
gscritura pablica No. 8,440 de 17 de septiembre de 2001 en |la Replblica de Panama,
otorgada por la Notaria Pablica Primera del Circuito de Panama, Inscrita a la Ficha 406331,
Documento 273003 de la Seccidn Mercantil dei Registro PGblico y su principal actividad es el
alquiler de oficinas dal centra de negocias “Business Paric”, localizado en Costa del Este en la
ciudad de Pamama.

La Compafiia es una subsidiaria 100% poseida por Zigma Infernational, Lid. Establecida en
las Islas Virgenes Britanicas.

La oficina principal de la Compafifa se encuentra ubicada en Ciudad de Panama, Ave. Cosla
del Este, Centro de Negocios Bussiness Park, pigo 6.

Adquisicién

En enerc de 2010, Desarrolio Inmobiliario del Este, S. A. adguirit la totalidad de las acciones
de Costa del Este Office Properties, Inc., sociedad constituida de conformidad con las leyes
de la Republica de Panamad, gue se dedicara al negocio de alquiler de oficinas una vez esté
construido e} edificio que esta levantando a un costado del centro de negocios "Business
Park”.

Base de Preparacion

(a} Decfaracion de Cumplimiento
Los estados financieras de la Compaiiia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF}.

Los estados financieros fueron aprobados por 1a admiristracién el 30 de abril de 2010,

(b) Base de Medicidn
I ns estados financieros son preparados sobre fa base de coste histdrico, excepto por
las propiedades de inversién, véase nota 3 (b).

6}  Moneda Funcional y de Presenfacién
Los estados financieros estan expresados en batboas {B/.), que &5 |la moneda funcional
de la Companiia. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, |a cual
estd a la par y es de libre cambio con el Dolar (US$) de los Estados Unidos de America.
La Republica de Panam& no emite papel moneda propio, ¥ en su lugar, el dolar de los
Estados Unidos de Ameérica se utiliza como moneda de curso legal.

(¢} Uso de Estimaciones y Juicios
ba preparacion de los estados financieros en conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere que la administracion efectle un
numero de juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas
contables v las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

7




DESARROLEOD INMOBILIARIO DEL. ESTE, §. A.
{Panam4, RepUlblica de Panama)

Notas a los estados financieros

(e}

Las estimacionas y supuestos son revisados de manera periddica. Los resuftados de
las revisiones de estimaciones contables son reconocidos en el periodo en gue estos
hayan sido revieados y cualguier otro periodo future que estos afecten.

Cambias en Politicas Conlables

(i)

(i}

Descripcion General

Iniciando al 1 de enero de 2009, la Compafiia ha cambiado sus paliticas contables
en cuanta a las siguientes areas:

« Determinacion y presentacion de los segmenios de operacion

= Presentacién de los estados financieros

¢ Instrumentos financieros: Revelacion

Determinacién y presentacion de los segmentos de operacion:

A partir del 1 de enero 2008, fa Compafiia delermina y presenta los segmenios de
operacion basados en la informacidn que internamente se presenta al Gerents
General de la Compariia, guien toma las decisiones de operaciones. Este cambio en
la politica contable se debe a la adopcién de la NIIF 8 Segmentos de Operacidn,
Anteriorment2, los segmentos de operacidn eran determinados y presentados de
acuerdo con ia NIC 14 Informacién Financiera por Segmentos. La nueva politica
contable con relacién a la divulgacion de las operaciones del segmentn se presanta
Como sigue:

Un segmenic de operacidn es un componente de la Compafiia que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos,
incluyendo los ingresos v gastos que se refisren a transacciones con cualguiera de
fos otros componentes de la Compafiia. Los resuitados de operacidn de un
sagmerto de operacion son revisados regularmente por el Gerenie General de la
Compaiiia para tomar decisiones sobre los recusos que deben asignarse al
segmento ¥y evaluar su rendimiento, y para gque la informacidn financiera
diferenciada se encuenire disponible.

los resultados de los segmentos que se repoitan al Gerente General de la
Compaiiia incluyen slementos directamente atribuibles a un segmento, asi como los
que se pueden asignar de manera razonable. Los elemenfos no asignados
comprenden principalments los activos corporativos, [0s gastos de oficina central,
impuesto solwe |a renta y los activos y pasivos.

{ifi) Presentacion de los Estados Financieros

La Compafiia aplica la NIC 1 Revisada, Presentacion de Estados Financieros
{2007}, gue entrd en vigor el 1 de enero de 2008, Como resultado, la Compafifa
presenta en el estado de cambios en el patrimonio, todos los cambios del accionista
en el patrimonio, mientras que todos ios cambios en &l patrimonio gue no son
ralativos al accionista se preésentan en el astado de utilidades integrales.

La informacion comparativa ha sido re-expresada de forma fal que esté en
canformidad con la norma revisada. Debido a que el cambio en ssta politica
contable sdlo impacta los aspsectos de presentacian, no existe ningln impacto en las
ganancias por accion.




DPESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estardos financieros

(3)

{iv) instrumentos Financieras: Revelacion
La Compaiifa aplica la NIIF 7 {Revisada), publicada el 5 de marzo de 20089, ia cual
amplia las revelaciones requeridas respecto a las mediciones a valor razonable
reconocidas en ¢l estado de situacion financiera.

Para el propasito de estas revelaciones ampliadas, se introdujo una jerarquia de 3
niveles similar 2 los US GAAP en e SFAS 157. Al 31 de marzo de 2008, la
Compafifa no mantenfa instrumentos financieros sujetos a la clasificacion de estas
jerarquias.

También se realizaron modificaciones a las revelaciones del riesgo de liquidez.

Los requerimientos de revelaciones modificadas eran aplicables para los periodos
anuales gue comanzaron en ¢ después de 1 de enero de 2008.

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes

Las politicas de contabilidad han side aplicadas consistenfemente por la Compaiiia, ¥ soh
consistentes con aquellas utilizadas el afio anterior. Ciertas cifras comparativas han sido
reclasificadas para conformarlas con la presentacion del afio corriente.

(@)

Instrumentas Financieros

instrumentos financieros no derivados

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

Un instrumento financierc es reconocido si la Compafila se convierte en una parte
contractual de! instrumento.  Los activos financieros se dan de baja si los derechns
contractuales de la Compaiiia a los flujos de efective de los activos financieros expiran
o si la Compafiia transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control ¢ todos
los riesgos y beneficios importantes del activo.  Los pasivos financieros se dan de baja
si las obligaciones de la Compafiia, especificadas en el contrato, expiran ¢ son
descargadas o canceladas.

(i) Efectivo
| efectivo comprende las cusntas corrientes en hancos.

{ii) Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar estdn presentadas & su costo historico menos cualkquier
pérdida por deterioro.

{iit) Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo amortizado.

fiv) Titulos de Deuda Emitidos
Los titulos de deuda emitidos por la Compafia tienen como proposito la obtencion
da recursos para llevar a cabo sus operaciones Y mantener la liguidez. La
Compafifa clasifica los instrumentos de capital en pasivos financiercs ¢ en
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, 5. A
{Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados fihancieras

(%)

{c}

(d)

instrumentos de capital de acuerdo con la sustancia de los términos confractuales
del instrumento.

Estos son medidos inicialmente al valor razonable, mas los costos de transaccion, y
subsecuentemente se miden al costo amortizade, utilizando sl métede de tasa de
intarés efectiva.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, estan valuadas al
valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualguier cambio en el valor
razonable es reconacide en el estado de resuitados. Los edificios clasificados como
propiedades de inversidn no estén sujetos a depreciacién. El ingreso por alquileres
provenienta de las propiedades de inversion se registra como se describe en la politica

(9).

El valor razonable de las propiedades de inversidn gue se presenta en |05 estados
financieros, estd basado en una tasacion hecha por evaluadorss independientes con
capacidad profesional reconocida y con experiencia en la valuacién de las propiedades
de inversion objeto de medicidn.

Mobiliarios, Equipos y Mejoras
Activos Propios:
El robiliario, equipos ¥ mejoras se llevan al cosio.

Erogaciones Subsecuentes.

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos
menores, raparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni prolongan su vida
(il restante, se cargan contra gperacicnes a medida que se efectian,

Depreciacion y Amortizacion:

Los activos fijos son depreciados y amortizados utilizando el metodo de linea recta, en
hase a la vida 0fil estimada de los activos respectivos. El gasie de depreciacion y
amortizacion se carga a resultado de las operaciones corrientes. La vida estimada de
los activos es como sigues:

vida Util
Meajoras a la propiedad 10 afics
Mahiliario v equipos 10 afins

Oatarioro de Activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a traves de ganancias y pérdidas
se evalla en cada fecha del estados financieros para determinar si existe evidencia
objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado st
existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido despucs del
reconoccimiento inicial del activo, ¥ qus el evento de pérdida haya tenido un efecto
necativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.
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DESARROI.LO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A,
{Panama, Repiblica de Panama)

Notas a los estados financiercs

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumertos de
patrimonio) estan deteriorados pueds incluir incumplimiento o mora por parte del
cliente, la reestruciuracian de una cantidad adeudada la Compafita en los términos que
la Compafila no consideraria de otro modo, fas indicaciones de que un deudor o smisor
entrara an quiebra o |a desaparicion de un mercado activo para los valores.

La Compaiiia considera la evidencia de deterioro de las cuentas por cobrar a nivel de
un active especifico v a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por
deterioro especifico. Todas |as cuentas por cobrar individualmente significativas que no
se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por
cualquier deterioro que se ha incurrido pero atn no identificado. Las cuentas por cobrar
gue ne sean individuaimente significativas se evallian colectivamente por teterioro
mediante la agrupacidén de las cuentas por cobrar con caracteristicas de riegos
similares.

En la evaluacién colectiva de deteriorn, la Compafifa utiliza las tendencias historicas de
la probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion vy el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la administracion en cuanto a si las actuales
condiciones econémicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores 0 menores que el sugerido por las tendendcias histaricas.

Una pérdida por deterioro en relacidn con un active financiero medido al costo
amortizado es calculado como fa diferencia entre su importe en libros y el valor
presente de los flujos de efectivo futuros descontados estimados a la tasa de interés
efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen en &l resultado y se refleja en una cuenta
de provisin para cusntas incobrables. El interés en el deterioro del activo continda
siendo reconocido a través del calculo del descuento. Cuandoe un evento posterior hace
que el importe de la pérdida por deteriore disminuya, la disminucion de |2 pérdida por
deterioro se reversa a través del estado de resuliados.

Activos no financieros

El valor seglin libros de los actives no financieros de la Compafiia, es revisado a |2
fecha de reporte, excepto por lo que se sefiala en |a nota 3 (b}, 3 {c) v 3 (f) para
determinar st hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algin indicativo,
entonces ef valor recuperable del activo es eslimado.

El valor recuperable de un active o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venia. Para determinar gl
valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor
presente ulilizando una tasa de interés de descuento que reflgje [a gvaluacion de
mercado corriente del valor en el tismpo del dinero y los riesgos especificos del activo.

Para propdsitos de la prueba de deterioro, los activos sen agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altaments
independientes de las entradas de flujos de oftros activos o grupos de activos {unidades
generadoras de efectiva).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segin libros de un active o su
unidad generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las perdidas por
deterioro son reconacidas en el estado de resuitados.
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DESARROLLO INMOBILIARIC DEL ESTE, 5. A,
{Panamd, Replblica de Panamé)

Notas a los estados financieros

(e)

(0

{a)

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algdn cambio én la estimacion
ysada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
s6lo hasta que el valor seguin libros del active no exceda el valor segan libros que
hubiese sido determinado, sino se hubiese reconocide una perdida por deterioro.

Bonos por pagar

Los bonos por pagar son reconocidos a su valor razonable.  Subsecuentemente, son
valorados a su coste amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los
costos de fa fransaccion) y el valor de las redenciones son reconocidas en el estado de
resultados sobre el perfodo de los bonos usando ef método de interés efectivo.

impuesto sobre fa renta
El impuesto sobre la renta del afio incluye el céleulo del impuesto corients y el
impuaesto diferide. El impuesto sobre a renta es reconocide en el estado de resultados.

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

El inpuesto sobre la renta diferido es reconocido considerando las diferencias
temporales antre el valor segun libros de los activos y pasivos, para propositos
financieros y las cantidades ulilizadas para propdsitos fiscales. El impuesto sobre la
renta diferido es medido a las tasas de impuestos que se esperan 5eran 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 impuests sobre la renta diferido
pasivo, corresponde a las propiedades de inversion y las cuentas por cobrar alquileres
contingentes.

El impuestc sobre la renta diferido activo se reconoce Unicamente cuando s probable
que las utilidades gravables fuluras estardn disponibles contra las cuales las diferencias
temporales puedan ser utilizadas. El impuesto sobre la renta diferide aciivo es revisado
en cada fecha de reporte v es reducido al momento en que se juzgue que es probable
que no se realizaran los beneficios relacionados con el impuesto.

Reconocimiento de Ingresos

ingreso por Alquileres: -

Los ingresos por alquileres son reconocidos en ¢l 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 ta
vigencia del confrate. Los contratos de alquiler oscilan enfre 5y 10 ahos.

Alquiteres por cobrar a futuro:

Corresponden a los incrementos de alquiler pactados durante fa vigencia del contrato
que, de acuerdo a la NIC 17 Arrendamientos, deben ser reconocidos desde ta fecha del
inicie del contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de |a fecha an
que dichos incrementos entran en vigor.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, 5. A,
(Panama, Replblica de Panamay)

Notas a los estados financiaros

(it Costos Financieros

(%

7

(%)

10s costos financiercs diferido consisten en honorarios pagados en 1a emision de bonos
de la Compafila. Estos costos han sido diferidos y serdn amortizados basados en |a
vigencia de los bonos, con [os cuales se refacionan estos costos usande el metodo de
tasa de interés efectiva.

Utitidad nata por accion

La utilidad neta por accion mide el desempsfio de a entidad sobre el periodo reportado
y es calculado dividisndo fa utilidad disponible para los accionistas comunes entre la
cantidad promedio ponderado de acciones comunes en circulacion durante el periodo.

Informacion de Segrmento

Un segmento de operacién es un componente de la Compadiia que se dedica a
actividades de negocio de las gque puede oblener ingresos e incurrir en gastos,
incluyendo fos ingresos y los gastos que se relacionan con transacciones con
cualquiera de los otros componsntes de la Compafila. Todos los resultados de
operacion de 108 segmentos operativos son revisados regularments por el Gerents
General de la Compadia para tomar decisiones sobre |os recursos que deben asignarse
al segmento y evaluar su rendimiento, y para los cuales la informacion financiera este
disponible (véase |a nota 2 {e) (ii}).

Nuevas Normas Interacionales de Informacion Financiera {(MIF) e Interprataciones no
Adoptadas

A la fecha del estado de situacion financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones emitidas por el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad
Financiera {IASB), las cuales no son afectivas para el afio terminado el 31 de diciembre
de 2009, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacion de los estados
financieros.

+ NIIF 3 (Revisada) — Combinacion de Megocios y enmienda a la NIC 27 — Estados
Financieros y Separados fueron emitidas ¢l 10 de enero de 2008, Las revisiones y
enmiendas & las normas son de aplicacion prospectiva a combinaciones de
negocios en ta que las fachas de adquisicion s en © despues del inicio del primer
nerfodo de preparacion de informes financieros o después det 1 de julio de 2009,

« Enmienda a la IFRIC 9 y NIC 39 — Derivados Incorporados fueron emitidas el 12 de
marzo de 2008 y son efectivas para periodos anuales terminados en ¢ despugs del
30 de junio de 2008 Estas enmiendas aclaran el tratamiento contable de derivados
incorporados para entidades que han aplicado las enmiendas a la NiC 39 —
Instrumentos Financiercs — Reconocimiento y Medicion.

« NIF 9 Instrumentos Financieros, publicada ! 12 de noviembre de 2008, forma parie
de la primera fase dal proyecto comprensive del Comite de Normas (|ASB} para
reemplazar NIC 39. La norma es efectiva para periodos anuales comenzanda en 6
después del 1 de enero de 2013, Se permite su aplicacién en fecha méas temprana.
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s Enmiendas a MWIC 39 Instrurmentos Finencieros. Reconocimiento y Medicion —
Parficlas Cublartas Efegibles — Estas enmiendas clarifican |a aplicacion de principios
existentes que determinan si riesgos especificos & porciones de flujo de efectivo son

elegibles para designacion en una refacion de coberiura.

Estas enmiendas son

efactivas a partir del 1 de enero de 2010,

La Compafifa no anticipa que la adopeitn de estas normas y enmiendas tendran un
impacto significativo en los estadas financieros.

{4) Segmento Operativo

La Compafifa tiene un unico segmento reportable gue son 105 arrendamientos de
propiedades de inversibn como se describe a confinuacion, que es la Unica unidad
estratégica de negocio de la Compafiia. La unidad estratégica de negocio ofrece un servicio,
por lo que no requisre de diferentes tecnologias y estrategias de comercializacion. Para esta
unidad estratégica de negocios, la Gerencia General de la Comparnila examina los informes
de gestion inferna periddicaments. El funcionamiento del segmento san los arrendamientos
de locales comerciales representades en propiedades de inversion.

Debide a que la Compafiia manliene un nico segmento, la informacion financiera a informar
del segmento ha sido revelada en fos estados de situacion financiera y de resultados, como
informacién reportable de este anico segmento.

{5) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Los saldos vy transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

Efectivo

Alquileres por cobrar
Cuenias por cobrar
Alquileres por cobrar a futuro
Cuentas por pagar

Cuentas por.pagar accionista
Intereses por pagar

Bonos por pagar

Ingresos por alquileres

2010 2009

__ 6584 . 12,466
0 89,163

.. 494,487 __ 501.666
3,545,845 0
11452160 10,459
458,800 __ 474,446
39,666,460  39.669.479
280,688 __607.307
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(6)

(")

(Gastos de operacidn, gensarales y administrativos:

Cargos bancarios g9 12
Seguros 16,5490 17,2568
Vigjes 0 0
Teléfono 22257 B3
38,946  _16,163

Costos financieros, neto 717,040 597,362

Los saldos con partes relacionadas no tienen fecha de vencimiento ni generan intereses.

Propiedadas de Inversion
Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

Valor Valor
razenable razonable
al micio al final
2010 ai 31 de marzo del afio Aumento del perfodo Diferencla
Tarrenos 28,249,345 ), 28,240 345 0
Edificio ¥y mejoras 65,450,665 1] 65,450,655 [N
93,700,000 g 93,700,000 g
Valor Valor
razonshle razonabla
al inicio al final
2009 al 31 de marzo del afo Aumenta del periodo Diferencia
Terrenos 31,531,000 ¢ 31,531,000 i
Edificio y mejoras 58,663,000 220382 55,892 302 229 397
90,194,000 229,302 90,423,362 229,392

La Compaifiia clasifica el edificio v los terrenos, donde esta construide el centro de negocios
“Business Park’, como propiedades de inversion segin la Norma Internacional de
Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversién®. Como lo permite la norma, la Compadia
adoptt el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de inversion. Bl valor
razonable de estas propiedades se obtiene por medio de evaluadores independientes y la
diferencia entre el costo v el valor razonable se reconoce en el estado de resultados. Los
avaldios fueron actualizados al 31 de diciembre de 2009,

Estas propiedades generaron por los tres meses transcurridos hasta el 31 de marzo, un
ingreso par alquiler de B.2,448,764 {(2009: B/ 2,626,186).

Los gastos de operacién, incluidos en los gastos generales y administrativos, relacionados
con las propiedades de inversion se detallan en el anexo 1.

Consirugccion en Proceso
Edificio de oficinas, TORRE ¥ BUSINESS PARK (BFY), que La Compaiiia, a través de su
subsidiaria Costa del Este OQffice Properties, estd construyendo, en un terreno de
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(8}

(9

aproximadamente 12000 m2 conliguo al
aproximadamente 40,000 m2 de drea rentable ¥ 2,000 estacionamientos.

complejo  Business Park, gque tendra

A la fecha, La Compairiia ha financiado el proyecta con recursos propios y préstamocs de su
accionista, Zigma International, El proyecto tiene un presupuesto de construccion de US$57
millones y espera tener los primeros inquilings operando para el cuarto trimestre def 2017,

Mohitiaria, Equipoes y Mejoras, Neto

A continuacion se presenta un detalle de los mobiliarios, equipos y mejoras, neto.

Costo

Saldo al 1 de energ de 2008
Adiclones

Saldo al 31 de marzo de 2008

Saldo al 1 de enero de 2010
Adicicnes

Efzcto de compafia adguirida
Saldo al 31 de marzo de 2010

Crepreciaclén y amortlzacidan
acumulada

Saldo al 1 de enero de 2008
Depreciacitn del perlodo

Saldo al 21 de 31 de marzo de 2009

Saldo al 1 de enaro de 2010
Depreciacion del parfode

Efecto de compafia adquirida
Saldo & 31 de de marzo de 2010

Valor segun libros
Al 1 de enero de 2009
Al 31 de marzo de 2009

Al 1 de enaro de 2010
Al 31 de marzo de 2010

Alguileres por Cobrar a Futuro

Mobiliario y
Equlpos

80,477
2,187
52,658

82 853
0

22,708
2,182
24,888

43,027

Mejoras ala
Proptedad
Arrendada

181,878
16,388
198,266

247 545
16,426
0
263,871

473,636
458,780

400,511
393,085

Tofal

735,981
3722
738,713

730913
0
10,480
790,383

531,406
216.859

449,341
440,058

La Compafila reconocio {(disminuyd) alquileres @ cobrar en el futuro en el estado de
resuitados, de acuerdo a los coniratos de arrendamiento y como [o establece la Norma

Internacional de Contabilidad No. 17 por B/.(37,657) (2008: B/.309,596).
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() Bonos por Pagar, Netos
Los bones por pagar, heto consisten en lo siguiente:

Tasa de
interés
Vencimisnto Anual 2010 2009
Bonos MNov 2014 7% 40,000,000 40,000,000
Menos:
Costo de financiamiento diferica 313,531 330,571
Total de bonos a larga plazo 30,686,468 39669429

Fl 1 de noviembre de 2007, la Compafiia presentd una Oferta Publica de Bonos
Corporatives, por un valor nominal total de hasta B£.40,000000, emitidos en forma
nominativa y regisirada, sin cupones en denominaciones de Bf. 1,000 v sus maliplos ¥ con
una tasa de interés anual de 7.00%, pagaderos por timestre vencido los dias 1 de fehrero, 1
de mayo, 1 de agosto y 1 de noviembre de cada afio, hasta ia fecha de vencimiento que seréa
al 1 de noviembre de 2014, £l pago a capital se realizara mediante un solo pago en la fecha
de vencimiento.

Los bonos estaran garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los {enedores
registrados de los bonos, el cual contendra (i} la primera hipoteca y anticresis sobre ia finca
159708, inscrita al Rollo 22484, Documento 6, de la Seccidn de la Propiadad de la Provincia
de Panama, de propiedad del Emisor (Ja "Finca™), consistente en un terreno de 38,000m2
ubicado en Costa del Este y sus mejoras, gue incluyen un area disponible de oficinas
corporativas para alquiter de 46,400m2, (i) la cesion de las polizas de seguros del inmusble
de una compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de
reposicion de 1as mejoras construidas sobre la Finca, v (iil) la cesion de los pagos mensuales
gue efectUan los arrendatarios de la Finca an concepto de alguiler de los locales comerciales
ubicados en |a Finca {los "Canones de Arrendamiento”).

Ei Emisor podré redimir anticipadamente 1a Emision, parcial o totalmente, a partiv del quinto
aniversario de la envisién al 101% del valor nominal de los Bonas. Et Emisor notificara al
Agente Administrative con al menos treinta (30} dias antes de cada fecha de redencion, que
debera coincidir con un dia de pago, al precio indicado en base al valor nominal de Jos Bonos
a radimir,

No obstante la anterior, ¢l Emisor tendra 1a opcion de redimir el total de |a emision al 100%
dal valor nominal de los Bonos, en cualguier momento durante |a vigencia de |a misma, si el
Emisar no obtiens el consentimisnto de! Agente Administrativo para realizar cualguiera de las
Restricciones Especiales que requieren aprobacidn del Agente Administrativo.

Los fondos recaudados con la emision de los bonos corporativos, fue utilizada para financiar
a largo plazo las obligaciones financieras que tentla la Compafiia por un monto de
aproximadamente de B/.40,000,000. Los acreadores de dichas obligaciones eran Liverpool-
Wast Indies Bank Limited por aproximadamente B/.35,000,000 ¥ Zigma International, Lid. por
aproximadamente B/.5,000,000.
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(11} Impuesto sobre la Renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta estan sujetas a revision por las autoridades
fiscales panamenas por fos dltimos tres afios, incluyendo el afo terminado al 31 de diciembre
de 2008, de acuerdo a regutacionas fiscales vigentes.

La Compafiia, también estd sujeta a la revision del cumplimiento del impuesto de
transferancia de bienes muebles v servicios {ITBMS) v del impuesto de timbre.

Mediante la Gaceta Oficial No. 26488-A , se publicd la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010
mediante la cual se modifican las iarifas generales del impuesto sobre la Renta {ISR),
aplicables a las personas juridicas a una tasa de 27.5% para el periodo fiscal 2010 ¥ a una
tasa de 26% para los periodos fiscales 2011 y subsecuentes. La ley también mantiene la
tasa de 30% para el afio 2010 para ciertas actividades en particutar, ta cual se ira reduciendo
hasta alcanzar la tasa de 25% en el afio 2012, Sin embargo, todas las empresas &n las
cuales e Estado tenga una participacion accionaria mayor del cuarenta por cienio {40%),
continuaran pagando el impuesto sobre 1a Renta a la tarifa del 30%.

Otra modificacién introducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es |a sustitucion del
sistama del pago adelantado del impuesto sobre la Renta sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre, por un nuevo
sistemna denominado adelanto mensual al Impussto sobre 1a Renta {ISR), equivalente al uno
por ciento (1%) del tctal de los ingresos gravables de cada mes. Se establecen reglas
especiales para el computc de este adelanto para el secter de las importadoras,
distribuidoras v despachadoras ds combustible; las personas juridicas dedicadas a las
actividades de seguros y reaseguros; las empresas dedicadas a la importacion y fabricacion
de productos alimenticios o farmacéuticos y medicinales de consumao humano; y las
nersonas dedicadas al sector agropecuario o agreindustrial. Este adelanto se pagara por
medio de declaracién jurada dentro de los primeros guince {(15) dias calendarios siguientes al
mes anterior. Los adelantos mensuales al impuesto sobre la Renta empezaran a regir a partir
del 1 de enero de 2011,

La mencionada Ley No. 8 de 16 de marzo de 2010, también elimina el denominado Calculo
Alterno dal Impuesto sobre la Renta (CAIR) y o sustituye con olra modalidad de tributacién
presunta del Impuesto sobre la Renta, obligando & toda persona juridica que devengue
ingresos en exceso a un millon quinientos mil balboas (B/.1,500,000.00} a determinar como
base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor sntre: (&) la renta neta
gravable calculada por el método ordinario establecido en el Codigo Fiscal v 1a renta neta
gravable que resulte de aplicar at total de ingresos gravables, el cuairo punto sesenta y siete
por clento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran er pérdidas por razédn del impuesto calculado bajo el
método presunte o gus, por razon de la aplicacion de dicho métode presunto, su tasa
efectiva exceda las tarifas del impusesto aplicables para ¢l periodo fiscal de que se trate,
podra solicitar a la Direccion General de Ingresos que se e altorice sl calcule def impuesto
hajo el método ordinario de calculo.

La ley comenzara a regir a partir del 1 de julio de 2010 excepto lo referente a las tarifas de
impuesto sobre |a renta de las personas juridicas antes mencionadas, las cuales enfraran a
regir &l 1 de enera de 2010.
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El monto del impussto sobre !a renia causado para [0s fres meses terminados el 31 de marzo
de 2010 por BY.78,488 se determind de canformidad con el método tradicionat {2008: igual).

Ei gasto de impuesto sobre la renta, se detalla a continuacion:

Impuesto sobre la renta corrignte
Gasto de impuesto sobre |a renta diferido
Total gasto de impueste sobre la renta

2010

417,859
268,345

686,202

2009

78,639
136,269

214,908

El impuesto sobre |a renta diferido pasivo, neto esta compuesto de las siguientes partidas:

Impuesto sobre la renta diferido activo:
Diferencias tlemporales:
Arrastre de pérdidas

Impuesto sobre [a ranta diferido pasivo:
ingresos de alquiler contingentes

Cambio en el valor razonable de propiedades de

ifversion

Impuesto sobre la renta diferide pasivo, neto

La conciliacién del impuesto sabre la renta diferido def afio anteriar con el afic actual es como

sigue:

Impuesto sobre la renta diferido activo af inicio del
afio

Menos arrastre de perdida

Impuesto sobre la renta diferido active al final del
periodo

Impuesto sohre la renta diferido pasivo al inicio del
anc

Mas:
Ingrescs de alquiler contingentes

Cambic en el valor razonable de propiedades de

inversion

Gasto de impuesto scbre la renta diferido al final del
periedo

Impueste sobre la renta diferido pasivo al final del
ano

Impuesto sobre la renta diferido, neto

12

2010 2009
539,009 816,108
539,909 515,108
426,829 438,516

4685000 4,685,000

5111,829 5,123,816

4,571,920 4,505,708
2010 2009
518,108 855,265
[ 78.199)  {237.157)

538,909 818,108 -

5,123,816 5,002,630
(11,987 111,400

0 (80,304)
(11,987} 31,186
5111828 5,123,816
4571920 4505708
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Con base a resultados proyectados, & administracion de la Compafifa considera que habra
ingresos gravables suficientes para absorber el impuesto sobre la renta diferido activo.

Los beneficios o compromisos fiscales reconocidos, los cuales se relacionan con &l
establscimienta del impueste sobre la renta diferido active y el impuesio sabrg la renta
diferido pasivo al 31 de marzo de 2010, generd un gasto de impuesto sabre |3 renta para los
estados financieros de B/.66,212 (2009: B/.136,269), que disminuyo la utilidad,

Al 31 de diciembre de 2009, la Compaiifa determiné el impuesto con respecto a la propiedad
de inversion, de acuerdo con el articulo 701, literal a) del Codigo Fiscal, conforme quedd
modiftcado por la Ley No. 48 de 17 de septiembre de 2009, cuando la compraventa de bienes
inmuebles no estd dentro del giro ordinaric de negocios del contribuyents, se caiculara el
Impuesto sobre la Renta (ISR} a una tarita del diez por clento {10%) sobre la ganancia
obtenida en la operacién. Esta norma prevé un régimen especial que obliga al contribuyente
a pagar un adselanto al lmpuesto solwre la Renta (ISR} equivalente al resuliade de la
aplicacian de una tarifa del tres por ciento (3%) sobre cualguiera de las siguientes bases
imponibles, a que sea mayor: (a) el valor total de la enajenacion o (b) el valor catasiral del
inmueble.

Fl adelanto podra considerarse como el Impuesto Scbre la Renta (ISR) definitivo a pagar en
estas operaciones. En consecuencia, cuando el mencionado adslantc sea inferior al
impuesto calculado a la tarifa delf diez por ciento (10%} aplicado sobre la ganancia oblenida
en la operacidn, el contribuyente tendra el beneficio de considerar dicho adelanto como &t
Impuesto sobre la Renta (ISR} definitive en |a {ransaccion. Sin embarge, cuande el adelanto
sea superior al diez por clento (10%), aplicado scbre |a ganancia obtenida en la operacion, el
contribuyente tendra derecho a solicitar una devolucion o orédito fiscal sobre el exceso
pagado. Este crédito podra ser cedido & otros contribuyenies.

La conciliacion entre la tasa estatutaria con la tasa efectiva det gasto de impuesto sobre la
renta de la Compafia, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta se
detalla a continuacion:

2010 2009
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 987,626 7,805,126
Tasa de impuesto sobre la renta gstatuiaria 27.50 30.00
Aumento {disminucidn} resuliante de:
Ingresos no gravables, neto { 3.66) {24.65)
Utilidades en propiedades de invearsion 0.00 155
Alquileres contingentes { 1.11) 1.43
Beneficio de arrastre de perdidas { 8.08) 0.46
Tasa efectiva de impusesta sobra |a renta 14.65 572
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(12)

(13)

(14

Utilidad por accidn
La utilidad neta por accién comin es presentada como sigue:

2010 2009
Saldo al inicio v al final del ano de acciones en
circulacidn 530,000 500 000
Calculo basico de la utilidad por accién:
Utilidad neta 242 928 1,088,386
Total de acciones en circulacion 500,000 500,.000¢
Utilidad por accién 169 218

Compromisos

La Compafiia mantiene un contrato con Hines Interests, 5. A. de C. V. para la administracion
de! centre de negocios “Business Park” por un periodo de cinco (5) afios contados a partir del
1 de julio de 2005 con opcibn de renovacion automética por un perfodo igual a menos gue
una de la partes notifique por escrito 60 dias antes de cumplido los primeros cinco afios. Los
honorarios comprometidos por efectos de este contrato consisten en B/.150,000 el primer
afo. con incrementos anuales de 3.5% o el Indice de precios del consumidar de log Estados
Unidos de Améarica, al que resulte mayor.

Para los tres meses terminados @ 31 de marze de 2010, los honorarios de Hines
Interests, S. A. de C.V. ascendieron a Bf.43,032 {2009: Bf.41,577).

Arrendamientos Operativos

Los cobios futuros minimos fotales estimados por afic bajo arrendamiento operativo,
exigibles en las fechas en que entran en vigor los incrementos pactados en los contratos de
arrendamiento, al 31 de marzo, se detallan a continuacion:

Periodo 2010 2009
Hasta un anio 7,112972 7,203 906
Entre dos y cinco afios 23,448 585 28,551,659
Mas de cinco afos 1,027,956 2,980,438

Tatal de los cobros minimos de arrendamiento 31,589,513 38,826,002

{15) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

Los siguientes supuestos fueron establecidos por fa Administracion para estimar &l valor
razonable de cada categoria de instrumento financierc en el estado de la situacion financiera:

fa} Efective ¥ olros
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

fb)  Bonos
El vaior en libros de los bonos se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza,
y las tasas de intereses prevalecientes del mercado no fluctian de manera
significativa.

21




DESARRCOLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Replblica de Panama)

Matas a los astados financieros

(16)

fc) Cuentas por pagar y ofras
Las cuentas por pagar y otras, se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza
de corio plazo.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos
criticos de juicio y par lo tanto, no pueden ser determinadas con exactiiud. Cambios en los
supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las estimaciones.

Administracidn de Riesgos de Instrumentos Financieros
La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de |a administracion de los riesgos de la Compafiia.

Se establecen ciertas poliicas de manejo de riesges para identificar y analizar {08 resgos
gue enfrenta la Compaiiia, para fijar limites apropiados de riesgos vy, controles para vigiar los
riesgos y la adherencia a los limites establecidos. La exposicidn maxima al riesgo de crédito
esta dada por el valor en libros de las cuentas por cobrar.

La Junta Direcliva supervisa como la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de
manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecula la vigilancia de los procesos operacionalas y
financieros.

La Compania esta expuesta, en el curso normal de negocio al:
- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento

- Riesgo de tasa de interss y mercado

- Riesgo operacional

- Administracién de capital

Riesgo de crédito

i riesgo de crédito es el riesgo de que s origine una pérdida financiera para la Compariia S
un miembro o contraparte de un instrumento financiero falla en cumplir con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se arigina principalmente de las cusntas por cobrar a clientes. La
Compaiifa ha establecido politicas de ingresos y de credito para minimizar el riesgo de
crédito.

Al inicio de la refacion contractual, Ia Junta Directiva evalla las referencias financieras y otros
aspectos de crédito de cada prospecto cliente. Una vez aceptados, jos clientes firman un
acuerdo donde se especifican las condiciones de limites de crédito y de pago. No se otorgan
creditos a clientes que no tengan contratos previamente firmados.

La Junta Directiva v la gerencia efectiian analisis del deterioro de las cuentas por cobrar para
determinar la necesidad de estimar pérdidas incurridas con respecto a las cuentas de los
clientes. El components principal de este analisis se relaciona ¢on las exposiciones
individuales de los clientes.

La antigiiedad de las cuentas por cobrar a clientes al 31 de marzo de 2010 y 31 de diciembre
de 2009 es la siguiente:
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2010 2909
0-30 dias 40,743 32,7599
De 31-120 dias 38,097 101,686
Mas de 120 dias 1,848 1,291
80,686 135,978

Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafiia no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras cuando estas son requeridas por causa del deferioro de |a calidad de |a cartera
de cuentas por cobrar, la excesiva concentracidn de pasivos, la falta de liquidez de os
activos o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo, La Coimpaiifa
se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible para
iquidar fos gastos operacionales esperados. Si lo considera necesatio, se hacen |as
gestiones para la apertura de IIneas de credito.

| as politicas de administracion de riesgo establecen un limite de liquidez que determina |a
porcion de los activas de la Companfa que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
liquidez; asi como limites de financiamiente y fimites de apalancamiento.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2010
Valor 6 meses Tal2 Un avio y
reqistrado O mMenos meses mas
Cuentas por pagar . 5194456  _519,445 0 0
Compafiia relacicnada _3.545,845 3.545 845 0 0
Accionista 11,452,160 11,452,160 0 _.. .0
Intereses por pagar 458 890 468,690 : 0 0
Otras cuentas por pagar 52,125 52,1256 IR 0
Depositos recibidos de clientes 26,752 4] 0 752
Bonos por pagar 30686469 _. .0 ____ 0 39,686,460
2003
Valor 6 meses Tail2 Un afio y
registrade O Menos meses mas
Cuentas por pagar __ 450,868 456,866 ] 0
Compaiiia relacionada .. 0 0 0 _ _Q
Accionista 10,459 58 0 0
intereses por pagar 474,446 474,446 0 0
Otras cuentas por pagar 230,992 30,992 _.. 0 0
Depositos recibidos de clientes _.. 56,752 .. .4 0 56,752
Bonos por pagar 39669429 ____. G 0 39,669.420

Riesgo de tasa de interés y mercado

Es ol riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafiia se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
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accionarios v otras variables financieras, asi como |a reaccién de los participantes de los
mercados a eventos politicos y esondmicos.

La Compaiia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de interes y
mercado.

Riasgo operacional

Fl riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una amplia
variedad de causas asociadas en los procesos de la Compaiiia, personal, tecrologla e
infraestructura, y factores externos gue no sean de crédito, de mercado y liquidez, como tos
derivados de los requisitos legales v reglamentarios y generalmente aceptados por normas
de comportarmiento corporativo. El riesgo operacional se deriva de todas las operaciones de
la Compafiia.

El objetivo de la Compafia es Ia gestion de riesgo operacional a fin de equilibrar la evitacian
de pérdidas financieras y dafios 2 la repufacion de la Compafiia con costos de eficiencia
general y evitar los procedimientos de control gue restringen la iniciativa vy |a creatividad.

La responsabilidad primordial para el desarrollo & implementacidn de los controles para
manejar el riesgo operalivo es asignado a la administracion superior dentro de cada unidad
de negocio. Esta responsabilidad es apoyada por ¢l desarrollo de estandares giobales de la
Compafila para la administracidn del riesgo operativo en las siguientas arsas:

v Requisitos para la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la autorizacion
independiente de las operaciones.

Requisitos para ia conciliacién y monitoreo da transacciones.

Cumplimienfo can reguerimientos regulatonos y otros.

Documentacion de controles y procadimientos.

Requisitos para evaluacion periddica de los riesgos operacionales enfrentados, y la
adecuacidn de controles y procedimientos para manejar [os riesgos identificados.
Requisitos para reportar las pérdidas operacionales y proponer acciones de remedio
Dasarrollo de un plan de contingencia.

Entrenamientos y desarrollo profasional.

Normas de éticas y de negocios.

Mitigacidn del riesgo

S N N NN

Fl cumplimiento de las normas de la Compafia s apoyado por un programa de revisiones
periédicas realizadas por auditorfa interna. Los resultades del examen de auditoria interna se
revisan con la gestion de la unidad de negocio al que se refieren, con resGmenes
presentados a la Junta de Directores y altes directivos de la Companila.

Administracion de capital

La politica de ta Compaiiia es la de mantener un base sdlida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que la Compania define como el resultado de las
actividades de operacidn dividido por el patrimeonio neto fotal, excluyendo las acciones
preferentes y los intereses minoritarios. El consejo de administracion tambien supervisa el
nivel de los dividendos a los accionisias ordinarios.
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La Junta Directiva trata de mantener un equilibrio entre la mayer rentabilidad gue podria ser
posible con el mayor nivel de préstamos y de las ventajas y seguridad gque proporciona la
posicion de capital.

La deuda de 1a Compafiia para la razén de capital ajustade al final del periodo se presenta a
continuacion:

2010 2009
Total de pasivos 55,777,141 40,698,945
Menas: efectivo 3,817.897 7,068 558
Deuda neia 51,959,244 33,630,287
Total de patrimonio 58,564,959 57,732 269
Deuda a2 [a razon de capital ajustado al 31 de
marzo de 2010 v 31 de diciembre de 2009 0.8 (.58
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

¥ SUBSIDIARIA
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Gastos de ocperacion, generales y administrativos consolidados

Por los tres meses terminados el 31 de marzo de 2010

{Expresado en Balboas)

Anexo 1

Operacian:

Administracion

Electricidad, nato de recuperacion
Servicios de vigilancia y seguridad
Saquros

Agua

Impuesto de inmugble

Impuesto de permisc de operacion
Comision por venta

Reparacion y mantenimiento
Combustible planta eléctrica

Aseo, limpieza y transporte desechos

Total gastos de operacidn

Generales y administrativos:

Honorarios por servicios profesionales
Telefonia fija ¥y mdvil, neto de recuperacion

Cargos bancarios

Utiles de oficina, impresos y fotocopias

Alquileres varios

Viajes y atencidn a clientes
Uniformes

Misceldneos

Total gastos generales y administrativos

Total gastos de operacién, generales y administrativos

26

Mota

2010 2009
111,233 82,735
260,969 149,176
69,602 42,979
16.590 17,288
1,494 1,494
21,088 20,802
60,000 40,000
0 0
77,003 160,378
2642 45
70,737 68,901
691,355 503,088
3,500 7,230
23,927 2,620
99 12
2,341 2,384
135 135
2,891 0
45 11
262 650
33,220 12,842

724,678 608,930
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Estados Financieros y Anexo
31 de diciembre de 2009
(Con el Informe de los Auditores Independientes)
“Este documento ha sido preparado con el

conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicion del publico inversionista y del piblico en general”




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

indice del Contenido

Informe de los auditores independientes

Estado de situacion financiera
Estado de resultados

Estado de cambios en el patrimonio
Estado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros

Anexo

Gastos de operacion, generales y administrativos.....................coo.oi .. 1




KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado Postal 816-1089 Fax: (507) 263-9852
Panama 5, Republica de Panama Internet; www.kpmg.com

Informe de los auditores independientes

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

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Desarrollo Inmobiliario del
Este, S. A. (en adelante “la Compafiia”), los cuales comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2009, y los estados de resultados, cambios en el patrimonio y

flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables
significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para
la preparacién y presentaciéon razonable de estados financieros que estén libres de
representaciones erroneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error; seleccionar

y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financieros con base
en nuestra auditoria. = Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos
relevantes y que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable

acerca de si los estados financieros estan libres de representaciones erréneas de importancia
relativa.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
acerca de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de
representacion erronea de importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a
fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el control
interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la
entidad a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de los
principios contables utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados financieros.

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

KPMG, una sociedad civil panamena, es miembro de
KPMG International, una cooperativa suiza.



Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A., al 31 de diciembre

de 2009, y su desemperio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha,
de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Asunto de Enfasis

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencién a la nota 5 a los estados financieros. La
Compairiia incluye saldos y transacciones con compariias relacionadas, que inciden en los
resultados de las operaciones y en la situacion financiera de la Compafiia.

Informacién Suplementaria

Nuestra auditoria se efectud con el proposito de expresar una opinidn sobre los estados
financieros basicos considerados en su conjunto. La informacién suplementaria incluida en el
Anexo 1 se presenta con propésitos de analisis adicional y no es parte requerida de los
estados financieros basicos. Dicha informacién suplementaria ha sido objeto de los
procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros basicos y, en

nuestra opinion, se presenta razonablemente en todos sus aspectos importantes, en relacion
con los estados financieros basicos considerados en su conjunto.

KAME

15 de marzo de 2010
Panama, Republica de Panama




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

(Panama, Republica de Panama)
Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2009

(Expresado en Balboas)

Activo

Activos corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Alquileres

Compania relacionada
Total de cuentas por cobrar

Gastos pagados por adelantado

Impuesto sobre la renta pagado por adelantado
Total de los activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedades de inversion

Mobiliario, equipos y mejoras, neto
Alqguileres por cobrar a futuro

Depésito en garantia
Total de activos no corrientes

Total de activos

Notas

58

009 2008
7,068,558 3,680,893
135,976 63,097
9,163 3,821
145,139 66,918
27,650 29,280
83,270 0
7,324,617 3,777,091
93,700,000 90,194,000
449,341 531,406
1,462,719 1,091,088
245 0
95,612,305 91,816,494
102,936,922 95,593,585

Las notas en las paginas 8 a la 26 son parte integral de los estados financieros.




Pasivos y Patrimonio

Pasivos corrientes
Cuentas por pagar:

Proveedores

Compafiia relacionada

Accionista

Intereses por pagar

Otras cuentas por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar
Total de los pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Depésitos recibidos de clientes
Bonos por pagar, neto

Impuesto sobre la renta diferido, neto
Total de pasivos no corrientes
Total de los pasivos

Patrimonio

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

Utilidades no distribuidas

Impuesto complementario

Total del patrimonio

Compromisos

Total de pasivos y patrimonio

Notas

59
10

12

2009 2008
456,866 341,851
0 1,475
10,459 0
474,446 474,444
30,993 27,424
0 151,942
972,764 997,136
56,752 121,022
39,669,429 39,601,341
4,505,708 4,237,365
44,231 889 43,959,728
45,204,653 44,956 864
5,000,000 5,000,000
52,755,655 45,636,721
(23,386) 0
57,732,269 50,636,721
102,936,922 95,593,585




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009

(Expresado en Balboas)

Ingresos por alquiler

Depreciacion y amortizacion
Gastos de operacion

Gastos generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién

Intereses ganados
Intereses pagados
Costos de financieros, neto

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta:
Corriente

Diferido
Total impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Utilidad neta por acciéon

Notas

56,8

~d

5,6

10, 16

11

2009 008
9,911,768 8,852,854
(85,987) (73,901)
(2,258,592) (1,970,832)
(88,584) (83,838)
7,478,605 6,724,283
3,140,856 7,816,623
92,652 32,547
(2,906,977) (2,914,638)
(2,814,325) (2,882,091)
7,805,136 11,658,815
(417,859) (250,564)
(268,343) (1,210,021)
(686,202) (1,460,585)
7,118,934 10,198,230
14.24 20.40

Las notas en las paginas 8 a la 26 son parte integral de los estados financieros.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de cambios en el patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009

(Expresados en Dolares)

Saldo al 1 de enero de 2008

Total de las utilidades integrales del periodo
Utilidad neta

Total de las utilidades integrales del periodo

Contribuciones y distribuciones a los accionistas
Impuesto complementario

Total de contribuciones y distribuciones a los accionistas
Saldo al 31 de diciembre de 2008

Saldo al 1 de enero de 2009

Total de las utilidades integrales del periodo
Utilidad neta

Total de utilidades integrales del periodo

Contribuciones y distribuciones a los accionistas
Impuesto complementario

Total de contribuciones y distribuciones a los accionistas
Saldo al 31 de diciembre de 2009

Las notas en las paginas 8 a la 26 son parte integral de los estados financieros.

Utilidades
Acciones no Impuesto Total de
comunes distribuidas complementario patrimonio
5,000,000 35,438,491 0 40,438,491
0 10,198,230 0 10,198,230
0 10,198,230 0 10,198,230
0 0 0 0
0 0 0 0
5,000,000 45,636,721 0 50,636,721
5,000,000 45 636,721 0 50,636,721
0 7,118,934 0 7,118,934
0 7,118,934 0 7,118,934
0 0 (23,386) (23,386)
0 0 (23,386) (23,386)
5,000,000 52,755,655 (23,386) 57,732,269




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panamd, Republica de Panama)

Estado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009

(Expresado en Balboas)

Flujos de efectivo por las actividades de operacion
Utilidad neta

Ajustes por:

Depreciacion

Amortizacién por emisidn de bonos

Gasto impuesto sobre la renta corriente

Gasto impuesto sobre la renta diferido

Costos de financiamiento, neto

Ingresos por alquileres contingentes

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversién

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar relacionadas

Gastos pagados por adelantado

Impuestos pagados por adelantado
Depdsitos en garantia

Cuentas por pagar proveedores

Cuentas por pagar relacionadas

Intereses y otras cuentas por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar

Intereses pagados
Impuesto sobre la renta pagado
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Flujos de efectivo por las actividades de inversion
Intereses ganados

Adquisicién de activo fijo

Aumento en las mejoras de propiedades de inversion
Efectivo neto provisto porlas actividades de inversion

Flujos de efectivo por las actividades de financiamiento
Cambio neto en depésitos recibidos de clientes

Cuentas por pagar accionista

Impuesto complementario

Efectivo neto usado en las actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Las notas en las paginas 8 a la 26 son parte integral de los estados financieros.

Notas 2009 2008

7,118,934 10,198,230

7 85,987 73,901

68,088 67,971

10 417,859 250,564
10 268,343 1,210,021
2,814,325 2,882,091
8 (371,631) (362,024)
(3,140,856) (7,816,623)
7,261,049 6,504,131

(72,879) 351,735
(5,342) (3,821)
1,630 (244)

(83,270) 0

(245) 0
115,015 (34,989)
(1,475) (596)
3,570 (114,914)

(151,942) 98,622

7,066,111 6,799,924
(2,906,977) (2,914,638)
(417,858) (197,244)

3,741,276 3,688,042

92,652 32,547
7 (3,922) (4,726)
6 (365,144) (146,373)
(276,414) (118,552)

(64,270) 39,083
5 10,459 (642,169)
(23,386) 0
(77,197) (603,086)

3,387,665 2,966,404
3,680,893 714,489

5 7,068,558 3,680,893




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2009

(Expresado en Balboas)

(1)

(2)

Operacién y Constitucion E

Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. fue constituida como sociedad anénima mediante
escritura publica No. 8,440 de 17 de septiembre de 2001 en la Republica de Panama,
otorgada por la Notaria Publica Primera del Circuito de Panama, Inscrita a la Ficha 406331,
Documento 273003 de la Seccién Mercantil del Registro Publico y su principal actividad es el

alquiler de oficinas del centro de negocios “Business Park”, localizado en Costa del Este en la
ciudad de Panama.

La Compafiia es una subsidiaria 100% poseida por Zigma International, Ltd. Establecida en
las Islas Virgenes Britanicas.

La oficina principal de la Compania se encuentra ubicada en Ciudad de Panama, Ave. Costa
del Este, Centro de Negocios Bussiness Park, piso 6.

Base de Preparacion

(a)

(b)

(c)

(d)

Declaracion de Cumplimiento

Los estados financieros de la Compariia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion el 15 de marzo de
2010.

Base de Medicién

Los estados financieros son preparados sobre la base de costo histérico, excepto por
las propiedades de inversién, véase nota 3 (b).

Moneda Funcional y de Presentacién

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 (US$) de los Estados Unidos de América.
La Republica de Panama no emite papel moneda propio, y en su lugar, el délar de los
Estados Unidos de América se utiliza como moneda de curso legal.

Uso de Estimaciones y Juicios

La preparacion de los estados financieros en conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere que la administracién efectie un
nuimero de juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacién de las politicas

contables y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos y gastos. Los
resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periddica. 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.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(e) Cambios en Politicas Contables

()

(ii)

Descripcién General

Iniciando el 1 de enero de 2009, la Compafiia ha cambiado sus politicas contables
en cuanto a las siguientes areas:

e Determinacién y presentacion de los segmentos de operacién

o Presentacion de los estados financieros

* Instrumentos financieros: Revelacién

Determinacion y presentacion de los segmentos de operacion:

A partir del 1 de enero 2009, la Compaiiia determina y presenta los segmentos de
operacidén basados en la mformac:lon que internamente se presenta al Gerente
General de la Compafiia, quien toma las decisiones de operaciones. Este cambio en
la politica contable se debe a la adopcion de la NIIF 8 Segmentos de Operacion.
Anteriormente, los segmentos de operacion eran determinados y presentados de
acuerdo con la NIC 14 Informacion Financiera por Segmentos. La nueva politica

contable con relacién a la divulgacion de las operaciones del segmento se presenta
como sigue:

Un segmento de operacién es un componente de la Compadia que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos,
incluyendo los ingresos y gastos que se refieren a transacciones con cualquiera de
los otros componentes de la Compafiia. Los resultados de operacion de un
segmento de operacién son revisados regularmente por el Gerente General de la
Compafifa para tomar decisiones sobre los recursos que deben asignarse al

segmento y evaluar su rendimiento, y para que la informacién financiera
diferenciada se encuentre disponible.

Los resultados de los segmentos que se reportan al Gerente General de la
Compaiiia incluyen elementos directamente atribuibles a un segmento, asi como los
que se pueden asignar de manera razonable. Los elementos no asignados
comprenden principalmente los activos corporativos, los gastos de oficina central,
impuesto sobre la renta y los activos y pasivos.

(iif) Presentacion de los Estados Financieros

La Compariia aplica la NIC 1 Revisada, Presentacién de Estados Financieros
(2007), que entr6 en vigor el 1 de enero de 2009. Como resultado, la Compafiia
presenta en el estado de cambios en el patrimonio, todos los cambios del accionista
en el patrimonio, mientras que todos los cambios en el patrimonio que no son
relativos al accionista se presentan en el estado de utilidades integrales.

La informacién comparativa ha sido re-expresada de forma tal que esté en
conformidad con la norma revisada. Debido a que el cambio en esta politica

contable sélo impacta los aspectos de presentacion, no existe ningtin impacto en las
ganancias por accion.

(iv) Instrumentos Financieros: Revelacion

La Compaifiia aplica la NIIF 7 (Revisada), publicada el 5 de marzo de 2009, la cual

amplia las revelaciones requeridas respecto a las mediciones a valor razonable
reconocidas en el estado de situacion financiera.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

()

Para el propésito de estas revelaciones ampliadas, se introdujo una jerarquia de 3
niveles similar a los US GAAP en el SFAS 157. Al 31 de diciembre de 2009, la

Comparfiia no mantenia instrumentos financieros sujetos a la clasificacién de estas
jerarquias.

También se realizaron modificaciones a las revelaciones del riesgo de liquidez.

Los requerimientos de revelaciones modificadas eran aplicables para los periodos
anuales que comenzaron en o después de 1 de enero de 2009.

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
Las politicas de contabilidad han sido aplicadas consistentemente por la Compafiia, y son

consistentes con aquellas utilizadas el afio anterior. Ciertas cifras comparativas han sido
reclasificadas para conformarlas con la presentacion del afio corriente.

(a)

Instrumentos Financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo,
bonos y las cuentas por pagar. Los instrumentos financieros no derivados son

reconocidos originalmente al valor razonable mas cualquier costo de transaccion
atribuible.

Un instrumento financiero es reconocido si la Compafiia se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Compaifiia a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran
o si la Compaiiia transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o todos
los riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja

si las obligaciones de la Compaiiia, especificadas en el contrato, expiran o son
descargadas o canceladas.

(i) Efectivo
El efectivo comprende las cuentas corrientes en bancos.

(i) Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar estan presentadas a su costo histérico menos cualquier
pérdida por deterioro.

(iif) Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar estan presentadas a su costo amortizado.

(iv) Titulos de Deuda Emitidos
Los titulos de deuda emitidos por la Compariia tienen como propdsito la obtencion
de recursos para llevar a cabo sus operaciones y mantener la liquidez. La
Companiia clasifica los instrumentos de capital en pasivos financieros o en

instrumentos de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales
del instrumento.
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Notas a los estados financieros

()

(c)

(d)

Estos son medidos inicialmente al valor razonable, méas los costos de transaccion, y

subsecuentemente se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de
interés efectiva.

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

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

(9).

El valor razonable de las propiedades de inversién que se presenta en los estados
financieros, esta basado en una tasacion hecha por evaluadores independientes con

capacidad profesional reconocida y con experiencia en la valuacién de las propiedades
de inversién objeto de medicion.

Mobiliarios, Equipos y Mejoras
Activos Propios:
El mobiliario, equipos y mejoras se llevan al costo.

Erogaciones Subsecuentes:
Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, 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 efectan.

Depreciacion y Amortizacion:
Los activos fijos son depreciados y amortizados utilizando el método de linea recta, en
base a la vida util estimada de los activos respectivos. El gasto de depreciacién y

amortizacidn 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

Deterioro de Activos

Activos financieros (incluyendo partidas por cobrar)

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias y pérdidas
se evalua en cada fecha del estados financieros para determinar si existe evidencia
objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado si
existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto

negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estéan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del
cliente, la reestructuracion de una cantidad adeudada la Compaiiia en los términos que
la Compafiia no consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor
entrara en quiebra o la desaparicion de un mercado activo para los valores.

La Compafiia considera la evidencia de deterioro de las cuentas por cobrar a nivel de
un activo especifico y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por
deterioro especifico. Todas las cuentas por cobrar individualmente significativas que no
se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por
cualquier deterioro que se ha incurrido pero atn no identificado. Las cuentas por cobrar
que no sean individualmente significativas se evallan colectivamente por deterioro

mediante la agrupacién de las cuentas por cobrar con caracteristicas de riegos
similares.

En la evaluacién colectiva de deterioro, la Compafia utiliza las tendencias histéricas de
la probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la administracion en cuanto a si las actuales
condiciones econdmicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores o menores que el sugerido por las tendencias histéricas.

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

Activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros de la Compafiia, es revisado a la
fecha de reporte, excepto por lo que se sefiala en la nota 3 (b), 3 (¢) y 3 (f) para
determinar si hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algin indicativo,
entonces el valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor de su
valor en uso y su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivos estimados futuros son descontados a su valor
presente utilizando una tasa de interés de descuento que refleje la evaluacion de
mercado corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.

Para propésitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente

independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades
generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su

unidad generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por
deterioro son reconocidas en el estado de resultados.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(e)

(7)

(9

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algin cambio en la estimacion
usada para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada
solo hasta que el valor segun libros del activo no exceda el valor segun libros que
hubiese sido-determinado, sino se hubiese reconocido una pérdida por deterioro.

Bonos por pagar

Los bonos por pagar son reconocidos a su valor razonable. Subsecuentemente, son
valorados a su costo amortizado; cualquier diferencia entre el producto (neto de los
costos de la transaccién) y el valor de las redenciones son reconocidas en el estado de
resultados sobre el periodo de los bonos usando el método de interés efectivo.

Impuesto sobre la renta

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

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

El impuesto sobre la renta diferido es reconocido considerando las diferencias
temporales entre el valor segin libros de los activos y pasivos, para propositos
financieros y las cantidades utilizadas para propésitos fiscales. El impuesto sobre la
renta diferido es medido a las tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las

diferencias temporales cuando estas se reversen, basados en las leyes vigentes o
sustancialmente vigentes a la fecha de reporte.

La diferencia temporal que particularmente genera el impuesto sobre la renta diferido

pasivo, corresponde a las propiedades de inversion y las cuentas por cobrar alquileres
contingentes.

El impuesto sobre la renta diferido activo se reconoce Unicamente cuando es probable
que las utilidades gravables futuras estaran disponibles contra las cuales las diferencias
temporales puedan ser utilizadas. El impuesto sobre la renta diferido activo es revisado
en cada fecha de reporte y es reducido al momento en que se juzgue que es probable
que no se realizaran los beneficios relacionados con el impuesto.

Reconocimiento de Ingresos

Ingreso por Alquileres:

Los ingresos por alquileres 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.

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

inicio del contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de la fecha en
que dichos incrementos entran en vigor.
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Notas a los estados financieros

(h)

()

(k)

Costos Financieros Diferidos

Los costos financieros diferidos consisten en honorarios pagados en la emisién de
bonos de la Compaﬁia Estos costos han sido diferidos y serdn amortizados basados

en la vigencia de los bonos, con los cua!es se relacionan estos costos usando el
método de tasa de interés efec’uva

Utilidad neta por accion

La utilidad neta por accién mide el desempefio de la entidad sobre el periodo reportado
y es calculado dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes entre la
cantidad promedio ponderado de acciones comunes en circulacién durante el periodo.

Informacién de Segmento

Un segmento de operacién es un componente de la Compafiia que se dedica a
actividades de negocio de las que puede obtener ingresos e incurrir en gastos,
incluyendo los ingresos y los gastos que se relacionan con transacciones con
cualquiera de los otros componentes de la Compaifiia. 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 que deben asignarse

al segmento y evaluar su rendimiento, y para los cuales la informacién financiera esté
disponible (véase la nota 2 (e) (ii)).

Nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
Adoptadas

A la fecha del estado de situacion financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones emitidas por el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad
Financiera (IASB), las cuales no son efectivas para el afio terminado el 31 de diciembre

de 2009, por lo tanto no han sido aplicadas en la preparacién de los estados
financieros.

e NIIF 3 (Revisada) — Combinacidén de Negocios y enmienda a la NIC 27 — Estados
Financieros y Separados fueron emitidas el 10 de enero de 2008. Las revisiones y
enmiendas a las normas son de aplicacién prospectiva a combinaciones de
negocios en la que las fechas de adquisicion es en o después del inicio del primer
periodo de preparacion de informes financieros o después del 1 de julio de 2009.

e Enmienda a la IFRIC 9 y NIC 39 - Derivados Incorporados fueron emitidas el 12 de
marzo de 2009 y son efectivas para periodos anuales terminados en o después del
30 de junio de 2009. Estas enmiendas aclaran el tratamiento contable de derivados
incorporados para entidades que han aplicado las enmiendas a la NIC 39 —
Instrumentos Financieros — Reconocimiento y Medicion.

e NIIF 9 Instrumentos Financieros, publicada el 12 de noviembre de 2009, forma parte
de la primera fase del proyecto comprensivo del Comité de Normas (IASB) para
reemplazar NIC 39. La norma es efectiva para periodos anuales comenzando en 6
despues del 1 de enero de 2013. Se permite su aplicacion en fecha mas temprana.
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e Enmiendas a NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién —
Partidas Cubiertas Elegibles — Estas enmiendas clarifican la aplicacién de principios
existentes que determinan si riesgos especificos 6 porciones de flujo de efectivo son

elegibles para designacién en una relacién de cobertura Estas enmiendas son
efectivas a partir del 1 de enero de 2010.

La Compafiia no anticipa que la adopcion de estas normas y enmiendas tendran un
impacto significativo en los estados financieros.

Segmento Operativo

La Comparia tiene un Unico segmento reportable que son los arrendamientos de
propiedades de inversién como se describe a continuaciéon, que es la Gnica unidad
estratégica de negocio de la Compafiia. La unidad estratégica de negocio ofrece un servicio,
por lo que no requiere de diferentes tecnologias y estrategias de comercializacién. Para esta
unidad estratégica de negocios, la Gerencia General de la Compafiia examina los informes
de gestion interna peridédicamente. El funcionamiento del segmento son los arrendamientos
de locales comerciales representados en propiedades de inversién.

Debido a que la Comparfiia mantiene un Unico segmento, la informacion financiera a informar

del segmento ha sido revelada en los estados de situacién financiera y de resultados, como
informacién reportable de este Gnico segmento.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacién:

2009 2008
Efectivo 7,068,258 3,680,593
Alquileres por cobrar 12,466 0
Cuentas por cobrar 9,163 3,821
Alquileres por cobrar a futuro 501,686 479,420
Cuentas por pagar 0 1,475
Cuentas por pagar accionista 10,459 0
Intereses por pagar 474,446 474,444
Bonos por pagar 39,669,429 39,601,341
Ingresos por alquileres 2,268,673 2,229,045
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Gastos de operacion generales y administrativos:

Cargos bancarios 10,278 10,428
Seguros 67,990 70,539
Viajes 1,397 2,070
Teléfono 29.314 3,414
108,979 86.451

Costos financieros, neto 2,814 325 2,882,091

Los saldos con partes relacionadas no tienen fecha de vencimiento ni generan intereses.

Propiedades de Inversion
Las propiedades de inversién se detallan como sigue:

Valor Valor
razonable razonable
al inicio al final
2009 del aiio Aumento del aino Diferencia
Terrenos 31,531,000 0 28,249,345 (3,281,655)
Edificio y mejoras 58,663,000 365,144 65,450,655 6,422 511
90,194,000 365,144 93,700,000 3,140,856
Valor Valor
razonable razonable
al inicio al final
2008 del afio Aumento del afio Diferencia
Terrenos 19,213,000 0 31,531,000 12,318,000
Edificio y mejoras 63,018,004 146. 373 58,663,000 (4,501,377)
82,231,004 146,373 90,194,000 7,816,623

En el afio 2009, a causa de la crisis econdémica que inicié en Estados Unidos a fines del 2008
y se extendié al resto del mundo, incluyendo Panama, el precio estimado promedio unitario
por m2 de terrenos con caracteristicas similares a la del Business Park, de acuerdo con los
evaluadores independientes, decrecid un 10%, bajando de B/.824.24 en el afio 2008 a
B/.738.45 en el afio 2009. No obstante, el costo actual de construir una reproduccion o
reemplazo de la construccion de una edificacion similar al Business Park aumenté, a causa
de un incremento del 10 al 15% en el precio de los materiales de construccion.

La Compaiiia clasifica el edificio y los terrenos, donde esta construido el centro de negocios
‘Business Park’, como propiedades de inversion segin la Norma Internacional de
Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite la norma, la Compafiia
adopto el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de inversién. El valor
razonable de estas propiedades se obtiene por medio de evaluadores independientes y la

diferencia entre el costo y el valor razonable se reconoce en el estado de resultados. Los
avaluos fueron actualizados al 31 de diciembre de 2009.

Estas propiedades generaron un ingreso por alquiler de B/.9,911,768 (2008: B/.8,852,854).

Los gastos de operacion, incluidos en los gastos generales y administrativos, relacionados
con las propiedades de inversion se detallan en el anexo 1.
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Mobiliario, Equipos y Mejoras, Neto

A continuacion se presenta un detalle de los mobiliarios, equipos y mejoras, neto:

Costo

Saldo al 1 de enero de 2008
Adiciones

Saldo al 31 de diciembre de 2008

Saldo al 1 de enero de 2009
Adiciones
Saldo al 31 de diciembre de 2009

Depreciacion y amortizacién
acumulada

Saldo al 1 de enero de 2008
Depreciacion del afio

Saldo al 31 de diciembre de 2008

Saldo al 1 de enero de 2009
Depreciacion del afio
Saldo al 31 de diciembre de 2009

Valor segtin libros
Al 1 de enero de 2008
Al 31 de diciembre de 2008

Al 1 de enero de 2009
Al 31 de diciembre de 2009

Alquileres por Cobrar a Futuro

La Compaiiia reconocié en el estado de resultados ingresos de alquileres por cobrar en el
futuro, por B/. 337,080 (2008: B/.362,024) de acuerdo a los contratos de arrendamiento y
como lo establece la Norma Internacional de Contabilidad No. 17.

Bonos por Pagar, Netos
Los bonos por pagar, neto consisten en lo siguiente:

Bonos
Menos:

Mahbiliario y
Equipos

76,735
_3.742
80,477

80,477
2,380
82,857

57,770
39,830

Tasa de
Interés

Vencimiento Anual

Nov 2014

Costos financieros diferidos
Total de bonos a largo plazo

17

7%

Mejoras a la
Propiedad
Arrendada

654,530
984
665,514

655,514
1,542
657,056

116,353
_65,525
181,878

181,878
_65.667
247,545

538177
473.6

73,636
409,511

Total

731,265
4,726
735,991

735,991
3,922
739,913

130,684
73,901
204,585

204,585
85,987
290,572

600,581
31,406

531,406
449,341

2009 200
40,000,000 40,000,000
330,571 398,659
39,669,429 39,601,341




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(10)

El 1 de noviembre de 2007, la Compafila presentd una Oferta Publica de Bonos
Corporativos, por un valor nominal total de hasta B/.40,000,000, emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus mdltiplos y con
una tasa de interés anual de 7.00%, pagaderos por trimestre vencido los dias 1 de febrero, 1
de mayo, 1 de agosto y 1 de noviembre de cada afio, hasta la fecha de vencimiento que sera

el 1 de noviembre de 2014. El pago a capital se realizara mediante un solo pago en la fecha
de vencimiento.

Los bonos estaran garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los tenedores
registrados de los bonos, el cual contendrd (i) la primera hipoteca y anticresis sobre la finca
159709, inscrita al Rollo 22484, Documento 6, de la Seccién de la Propiedad de la Provincia
de Panama, de propiedad del Emisor (la “Finca”), consistente en un terreno de 38,000m2
ubicado en Costa del Este y sus mejoras, que incluyen un area disponible de oficinas
corporativas para alquiler de 46,400m2, (ii) la cesién de las polizas de seguros del inmueble
de una compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de
reposicion de las mejoras construidas sobre la Finca, y (iii) la cesién de los pagos mensuales
que efectian los arrendatarios de la Finca en concepto de alquiler de los locales comerciales
ubicados en la Finca (los “Canones de Arrendamiento”).

El Emisor podra redimir anticipadamente la Emision, parcial o totalmente, a partir del quinto
aniversario de la emisién al 101% del valor nominal de los Bonos. El Emisor notificara al
Agente Administrativo con al menos treinta (30) dias antes de cada fecha de redencién, que

debera coincidir con un dia de pago, al precio indicado en base al valor nominal de los Bonos
a redimir.

No obstante lo anterior, el Emisor tendra la opcién de redimir el total de la emision al 100%
del valor nominal de los Bonos, en cualquier momento durante la vigencia de la misma, si el
Emisor no obtiene el consentimiento del Agente Administrativo para realizar cualquiera de las
Restricciones Especiales que requieren aprobacion del Agente Administrativo.

Los fondos recaudados con la emisién de los bonos corporativos, fue utilizada para financiar
a largo plazo las obligaciones financieras que tenia la Compafia por un monto de
aproximadamente de B/.40,000,000. Los acreedores de dichas obligaciones eran Liverpool-

West Indies Bank Limited por aproximadamente B/.35,000,000 y Zigma International, Ltd. por
aproximadamente B/.5,000,000.

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta estan sujetas a revisién por las autoridades

fiscales panamefias por los Ultimos tres afios, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre
de 2009, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compafiia, también estd sujeta a la revision del cumplimiento del impuesto de
transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS) y del impuesto de timbre.
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A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el articulo 699 del Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y dos punto treinta y tres por ciento (92.33%) de
dicho total de ingresos gravables. A partir del afio terminado el 31 de diciembre de 2005, la
Compariia esta obligada a realizar ambos calculos del impuesto sobre la renta, tanto el

calculo de acuerdo con el método tradicional, como el calculo alternativo del impuesto sobre
la renta (CAIR).

El monto del impuesto sobre la renta causado para el periodo terminado el 31 de diciembre
de 2009 por B/.357,842 se determind de conformidad con el método tradicional (2008: igual).

El gasto de impuesto sobre la renta, se detalla a continuacion:

2009 2008
Impuesto sobre la renta corriente 417,859 250,564
Gasto de impuesto sobre la renta diferido 268,343 1,210,021
Total gasto de impuesto sobre la renta 686,202 1,460,585

El impuesto sobre la renta diferido pasivo, neto esta compuesto de las siguientes partidas:

2009 2008

Impuesto sobre la renta diferido activo:
Diferencias temporales:

Arrastre de pérdidas 618,108 855,265
618,108 855,265

Impuesto sobre la renta diferido pasivo:

Ingresos de alquiler contingentes 438,816 327,326
Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversion 4,685,000 4,765,304

5123816 5,092,630
Impuesto sobre la renta diferido pasivo, neto 4,505,708 4,237,365

et~ o
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La conciliacién del impuesto sobre la renta diferido del afio anterior con el afio actual es como

sigue:
2009 2008
Impuesto sobre la renta diferido activo al inicio del o
ano 855,265 1,003,573
Menos arrastre de pérdida (237.157) (148,308)
Impuesto sobre la renta diferido activo al final del
afo 618,108 855,265
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al inicio del
afio 5,092,630 4,030,917
Mas:
Ingresos de alquiler contingentes 111,490 108,607
Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversion (80,304) 953,106
Gasto de impuesto sobre la renta diferido al final del
afio 31,186 1,061,713
Impuesto sobre la renta diferido pasivo al final del
afo 5123,816 5,092,630
Impuesto sobre la renta diferido, neto 4,505,708 4,237,365

Con base a resultados proyectados, la administracién de la Compafiia considera que habra
ingresos gravables suficientes para absorber el impuesto sobre la renta diferido activo.

Los beneficios o compromisos fiscales reconocidos, los cuales se relacionan con el
establecimiento del impuesto sobre la renta diferido activo y el impuesto sobre la renta
diferido pasivo al 31 de diciembre de 2009, generé un gasto de impuesto sobre la renta para
los estados financieros de B/.268,343 (2008: B/.1,210,021), que disminuyé la utilidad.

Al 31 de diciembre de 2009, la Compariia determiné el impuesto con respecto a la propiedad
de inversion, de acuerdo con el articulo 701, literal a) del Cédigo Fiscal, conforme quedd
modificado por la Ley No. 49 de 17 de septiembre de 2008, cuando la compraventa de bienes
inmuebles no estd 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 enajenacién 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, cuando el mencionado adelanto sea inferior al
impuesto calculado a la tarifa del diez por ciento (10%) aplicado sobre la ganancia obtenida
en la operacion, el contribuyente tendra el beneficio de considerar dicho adelanto como el
Impuesto sobre la Renta (ISR) definitivo en la transaccién. Sin embargo, cuando el adelanto
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 podra ser cedido a otros contribuyentes.
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La conciliacion entre la tasa estatutaria con la tasa efectiva del gasto de impuesto sobre la

renta de la Compafia, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta se
detalla a continuacién:

2009 2008
Utilidad antes de impuesto sobre Ia renta 7,805,136 11,658,815
% /3
Tasa de impuesto sobre la renta estatutaria 30.00 30.00
Aumento (disminucion) resultante de:
Ingresos no gravables, neto (24.65) (27.85)
Utilidades en propiedades de inversion 1.55 8.17
Alquileres contingentes 1.43 0.93
Beneficio de arrastre de pérdidas ' 0.46 1.27
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 8.79 12.52
(11) Utilidad por accién
La utilidad neta por accién comun es presentada como sigue:
2009 2008
Saldo al inicio y al final del afio de acciones en
circulacién 500,000 500,000
Calculo basico de la utilidad por accién:
Utilidad neta 7,118,934 10,198,230
Total de acciones en circulacion 500,000 500,000
Utilidad por accién 14.24 20.40

(12) Compromisos

La Compafiia mantiene un contrato con Hines Interests, S. A. de C. V. para la administracion
del centro de negocios “Business Park” por un periodo de cinco (5) afios contados a partir del
1 de julio de 2005 con opcién de renovacioén automatica por un periodo igual a menos que
una de la partes notifique por escrito 60 dias antes de cumplido los primeros cinco afios. Los
honorarios comprometidos por efectos de este contrato consisten en B/.150,000 el primer

afo, con incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de los Estados
Unidos de América, el que resulte mayor.

Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2009, los honorarios de Hines
Interests, S. A. de C.V. ascendieron a B/.169,218 (2008: B/.163,496).

21




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros

(13)
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(15)

Arrendamientos Operativos

Los cobros futuros minimos totales estimados por afio bajo arrendamiento operativo,

exigibles en las fechas en que entran en vigor los incrementos pactados en los contratos de
arrendamiento, se detallan a continuacion:

Periodo 2009 2008
Hasta un ano 7,180,739 6,762,235
Entre dos y cinco afios 22,118,519 23,687,004
Mas de cinco arios 3,959,374 8.181.715
Total de los cobros minimos de arrendamiento 33,258,632 38,610,954

Los cobros futuros estimados del afio terminado al 31 de diciembre de 2008, presentaron un
incremento de B/.1,916,463. Este cambio en la proyeccién estimada de los cobros futuros
minimos totales fue considerada para la proyeccion del afio.

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros
Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracién para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de la situacién financiera:

(a) Efectivoy otros
El valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza de corto plazo.

(b) Bonos

El valor en libros de los bonos se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza,

y las tasas de intereses prevalecientes del mercado no fluctian de manera
significativa.

(¢) Cuentas por pagar y otras

Las cuentas por pagar y otras, se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza
de corto plazo.

Estas estimaciones son subjetivas por su naturaleza, involucran incertidumbres y elementos
criticos de juicio y por lo tanto, no pueden ser determinadas con exactitud. Cambios en los
supuestos o criterios pueden afectar en forma significativa las estimaciones.

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros

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 y la adherencia a los limites establecidos. La exposiciéon maxima al riesgo de crédito
esta dada por el valor en libros de las cuentas por cobrar.

La Junta Directiva supervisa como la gerencia vigila el cumplimiento con las politicas de

manejo de riesgos. La Junta Directiva ejecuta la vigilancia de los procesos operacionales y
financieros.
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La Compaiiia esta expuesta, en el curso normal de negocio al:
- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento

- Riesgo de tasa de interés y mercado

- Riesgo operacional

- Administracion de capital

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la Compaiiia si
un miembro o contraparte de un instrumento financiero falla en cumplir con sus obligaciones
contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas por cobrar a clientes. La

Compafiia ha establecido politicas de ingresos y de crédito para minimizar el riesgo de
crédito. :

Al inicio de la relacion contractual, la Junta Directiva evalla las referencias financieras y otros
aspectos de credito de cada prospecto cliente. Una vez aceptados, los clientes firman un
acuerdo donde se especifican las condiciones de limites de crédito y de pago. No se otorgan
créditos a clientes que no tengan contratos previamente firmados.

La Junta Directiva y la gerencia efectiian andlisis del deterioro de las cuentas por cobrar para
determinar la necesidad de estimar pérdidas incurridas con respecto a las cuentas de los

clientes. El componente principal de este andlisis se relaciona con las exposiciones
individuales de los clientes.

La antigliedad de las cuentas por cobrar a clientes al 31 de diciembre es la siguiente:

2009 2008
0-30 dias 32,799 57,116
De 31-120 dias 101,886 3,913
Mas de 120 dias 1.291 2,068
135,976 63,097

Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafiia no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras cuando estas son requeridas por causa del deterioro de la calidad de la cartera
de cuentas por cobrar, la excesiva concentracién de pasivos, la falta de liquidez de los
activos o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo. La Compaiiia
se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene suficiente efectivo disponible para

liquidar los gastos operacionales esperados. Si lo considera necesario, se hacen las
gestiones para la apertura de lineas de crédito.

Las politicas de administracion de riesgo establecen un limite de liquidez que determina la
porcion de los activos de la Compafiia que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
liquidez; asi como limites de financiamiento y limites de apalancamiento.
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Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2009
Valor 6 meses Un afoy
reqistrado 0 menos mas
Cuentas por pagar 456,866 456,866 0 0
Compahia relacionada 0 0 0 0
Accionista 10,459 10,459 0 0
Intereses por pagar 474,446 474,446 0 0
Otras cuentas por pagar 30,993 30,993 0 0
Depésitos recibidos de clientes 56,752 0 0 56,752
Bonos por pagar 39,669,429 0 0 39,669,429
2008
Valor 6 meses Unafioy
registrado 0 menos mas
Cuentas por pagar 341,851 341,851 0 0
Compaiiia relacionada 1,475 1,475 0 0
intereses por pagar 474,444 474 444 0 0
Otras cuentas por pagar 27,424 27,424 0 0
Impuesto sobre la renta por pagar 151,942 151,942 0 0
Depésitos recibidos de clientes 121,022 0 0 121,022
Bonos por pagar 39,601,341 0 0 39,601,341

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, en las tasas de cambio monetario, en los precios

accionarios y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes de los
mercados a eventos politicos y econémicos.

La Compariia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de interés y
mercado.

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de una amplia
variedad de causas asociadas en los procesos de la Compafiia, personal, tecnologia e
infraestructura, y factores externos que no sean de crédito, de mercado y liquidez, como los
derivados de los requisitos legales y reglamentarios y generalmente aceptados por normas

de comportamiento corporativo. El riesgo operacional se deriva de todas las operaciones de
la Compaiiia.

El objetivo de la Compafiia es la gestion de riesgo operacional a fin de equilibrar la evitacién
de pérdidas financieras y dafios a la reputacién de la Compariia con costos de eficiencia
general y evitar los procedimientos de control que restringen la iniciativa y la creatividad.
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La responsabilidad primordial para el desarrolio e implementacion de los controles para
manejar el riesgo operativo es asignado a la administracién superior dentro de cada unidad
de negocio. Esta responsabilidad es apoyada por el desarrollo de estandares globales de la
Compaiiia para la administracién del riesgo operativo en las siguientes areas:

v" Requisitos para la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la autorizacién

independiente de las operaciones.

Requisitos para la conciliacién y monitoreo de transacciones.

Cumplimiento con requerimientos regulatorios y otros.

Documentacién de controles y procedimientos.

Requisitos para evaluacion periédica de los riesgos operacionales enfrentados, y la
adecuacion de controles y procedimientos para manejar los riesgos identificados.
Requisitos para reportar las pérdidas operacionales y proponer acciones de remedio
Desarrollo de un plan de contingencia.

Entrenamientos y desarrollo profesional.

Normas de éticas y de negocios.

Mitigacion del riesgo

AN NN

AN NN

El cumplimiento de las normas de la Compaiiia es apoyado por un programa de revisiones
periddicas realizadas por auditoria interna. Los resultados del examen de auditoria interna se
revisan con la gestién de la unidad de negocio al que se refieren, con resimenes
presentados a la Junta de Directores y altos directivos de la Compariia.

Administracion de capital

La politica de la Compaifiia es la de mantener un base sélida de capital. La Junta Directiva
supervisa el rendimiento del capital, que la Comparia define como el resultado de las
actividades de operacion dividido por el patrimonio neto total, excluyendo las acciones

preferentes y los intereses minoritarios. El consejo de administracion también supervisa el
nivel de los dividendos a los accionistas ordinarios.

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
posicién de capital.

La deuda de la Compafiia para la razén de capital ajustado al final del periodo se presenta a
continuacion:

2009 2008
Total de pasivos 40,698,945 40,719,499
Menos: efectivo 7,068,558 3,680,893
Deuda neta 33,630,387 37,038,606
Total de patrimonio 57,732,269 50,636,721
Deuda a la razén de capital ajustado al 31 de
diciembre 0.58 0.73
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(16) Eventos subsecuentes

Mediante la Gaceta Oficial No. 26489-A | se publico la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010
mediante la cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR),
aplicables a las personas juridicas a una tasa de 27.5% para el periodo fiscal 2010 y a una
tasa de 25% para los periodos fiscales 2011 y subsecuentes. La ley también mantiene la
tasa de 30% para el afio 2010 para ciertas actividades en particular, la cual se ira reduciendo
hasta alcanzar la tasa de 25% en el afio 2012.  Sin embargo, todas las empresas en las
cuales el Estado tenga una participacién accionaria mayer del cuarenta por ciento (40%),
continuaran pagando el Impuesto sobre la Renta a la tarifa del 30%.

Otra modificacién introducida por la Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, es la sustitucién del
sistema del pago adelantado del Impuesto sobre la Renta sobre la base de tres (3) partidas
estimadas pagaderas el 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre, por un nuevo
sistema denominado adelanto mensual al Impuesto sobre la Renta (ISR), equivalente al uno
por ciento (1%) del total de los ingresos gravables de cada mes. Se establecen reglas
especiales para el computo de este adelanto para el sector de las importadoras,
distribuidoras y despachadoras de combustible; las personas juridicas dedicadas a las
actividades de seguros y reaseguros; las empresas dedicadas a la importacion y fabricacion
de productos alimenticios o farmacéuticos y medicinales de consumo humano; y las
personas dedicadas al sector agropecuario o agroindustrial. Este adelanto se pagara por
medio de declaracion jurada dentro de los primeros quince (15) dias calendarios siguientes al

mes anterior. Los adelantos mensuales al Impuesto sobre la Renta empezaran a regir a partir
del 1 de enero de 2011.

La mencionada Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, también elimina el denominado Calculo
Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y lo sustituye con otra modalidad de tributacion
presunta del Impuesto sobre la Renta, obligando a toda persona juridica que devengue
ingresos en exceso a un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000.00) a determinar como
base imponible de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta
gravable calculada por el método ordinario establecido en el Cédigo Fiscal y la renta neta

gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete
por ciento (4.67%).

Las personas juridicas que incurran en pérdidas por razén del impuesto calculado bajo el
meétodo presunto o que, por razén de la aplicacidn de dicho método presunto, su tasa
efectiva exceda las tarifas del impuesto aplicables para el periodo fiscal de que se trate,

podra solicitar a la Direccion General de Ingresos que se le autorice el calculo del impuesto
bajo el método ordinario de célculo.

La ley comenzara a regir a partir del 1 de julio de 2010 excepto lo referente a las tarifas de

impuesto sobre la renta de las personas juridicas antes mencionadas, las cuales entraran a
regir el 1 de enero de 2010.
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Gastos de operacion, generales y administrativos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009

(Expresado en Balboas)

Anexo 1

Operacion:

Administracién

Electricidad, neto de recuperacion
Servicios de vigilancia y seguridad
Seguros

Agua

Impuesto de inmueble

Impuesto de permiso de operacion
Comisidn por venta

Reparacién y mantenimiento
Combustible planta eléctrica

Aseo, limpieza y transporte desechos
Total gastos de operacién

Generales y administrativos:

Honorarios por servicios profesionales
Telefonia fija y movil, neto de recuperacién
Cargos bancarios

Utiles de oficina, impresos y fotocopias
Alquileres varios

Viajes y atencion a clientes

Uniformes

Miscelaneos

Total gastos generales y administrativos

Total gastos de operacién, generales y administrativos

Notas 2009 2008
423,764 385,492
767,068 780,322
207,390 161,615

67,990 70,539
6,027 6,127
83,967 83,967
40,000 40,000

0 5,181
354,892 169,120
2,503 3,976
304,991 264,493
2,258,592 1,970,832
33,884 50,159
28,216 7,717
10,278 10,428
9,671 6,751

540 540

1,397 2,070
1,327 1,987
3,271 4,186
88,584 83,838
2,347,176 2,054,670

Vease el informe de los auditores independientes que se acompana.
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M KPMG Teléfona: (807 208-0700
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Panama 5, Republica de Panama Internet: www kpmg.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTA DE DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Desarrollo Inmobiliario del
Este, S. A. (en adelante “la Compafiia"), los cuales comprenden el balance de situacién al 31
de diciembre de 2008, y los estados de utilidad, cambios en el patrimonio del accionista y flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables
significativas y otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante para
la preparacion y presentaciéon razonable de estados financieros que esten libres de
representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error; seleccionar
y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financieros con base
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y
que planifiguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si
los estados financieros estan libres de representaciones erroneas de importancia relativa.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
acerca de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de
representacion errénea de importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a
fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el control
interno relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros de la
entidad a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de los
principios contables utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
administracién, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados financieros.

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

KFWG, una sociedad cvil pararmena, 85 miambno da
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Opinicn

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A., al 31 de
diciembre de 2008, y su desempefio financiero y flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Asunto de Enfasis

Sin calificar nuestra opinion, llamamaos la atencidn a la nota 4 a los estados financieros. La
Comparfiia incluye saldos y transacciones con compafias relacionadas, que inciden en los
resultados de las operaciones y en la situacién financiera de la Compaiia.

Informacion Suplementaria

Nuestra auditoria se efectué con propésito de expresar una opinién sobre los estados
financieros basicos considerados en su conjunto. La informacion suplementaria incluida en el
Anexo 1 se presenta con propositos de analisis adicional y no es parte requerida de los
estados financieros basicos. Dicha informacién suplementaria ha sido objeto de los
procedimientos de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros basicos y, en
nuestra opinién, se presenta razonablemente en todos sus aspectos importantes, en relacion
con los estados financieros basicos considerados en su conjunto.

KPm)6G

27 de febrero de 2009
Panama, Republica de Panama
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Balance de Situacién
31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Activo

Activos corrientes
Efectivo

Cuentas por cobrar:
Alquileres

Compaifiia relacionada
Total de cuentas por cobrar

Gastos pagados por adelantado
Total de los activos corrientes

Activos no corrientes
Propiedades de inversién

Mobiliario, equipos y mejoras, neto

Alquileres por cobrar a futuro
Total de activos no corrientes

Total de activos

4,7

2008 2007
3,680,893 714,489
63,097 414,832
3,821 0
66,918 414,832
29,280 29,036
3,777,091 1,158,357
90,194,000 82,231,004
531,406 600,581
1,091,088 729,064
91,816,494 83,560,649
95,593,585 84,719,006

El balance de situacion debe ser leido en conjunto con las notas que forman

parte de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 19.




Pasivos y Patrimonio del Accioniste

Pasivos corrientes
Préstamo por pagar accionista

Cuentas por pagar:
Proveedores

Compaifiia relacionada
Intereses por pagar
Otras cuentas por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar
Total de los pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Depositos recibidos de clientes

Bonos por pagar, netos de costos relacionados
Impuesto sobre la renta diferido, neto

Total de pasivos no corrientes

Total de los pasivos

Patrimonio del accionista

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

Utilidades no distribuidas

Total del patrimonio del accionista

Compromisos

Total de pasivos y patrimonio del accionista

D

4,8

10

11

2008 2007

0 642,169

341,851 376,840
1,475 2,071
474,444 474,444
27,424 142,338
151,942 0
997,136 1,637,862
121,022 81,939
39,601,341 39,533,370
4,237,365 3,027,344
43,959,728 42,642,653
44,956,864 44,280,515
5,000,000 5,000,000
45,636,721 35,438,491
50,636,721 40,438,491
95,593,585 84,719,006
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Estado de Utilidad

Afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Ingresos por alquiler

Otros ingresos

Depreciacion y amortizacion
Gastos de operacién

Gastos generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion

Costo de financiamiento, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta diferido

Total del impuesto sobre la renta

Utilidad neta

6
4,5,12
4,5,12

2008 2007
8,852,854 6,822,993
0 41,429
(73,901) (65,238)
(1,970,832) (1,896,940)
(83,838) (212,657)
6,724,283 4,689,587
7,816,623 13,951,593
(2,882,091) (3,237,405)
11,658,815 15,403,775
(250,564) (98,622)
(1,210,021) (1,329,847)
(1,460,585) (1,428,469)
10,198,230 13,975,306

El estado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte

de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 19.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

(Panam@, Republica de Panama@)

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista

Afo terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Total del
Acciones Capital Utilidades no patrimonio del
Nota Comunes Pagado distribuidas accionista
Saldo al 31 de diciembre del 2006 1,000 5,000,000 21,463,185 26,463,185
Utilidad neta 499,000 0 13,975,306 13,975,306
Saldo al 31 de diciembre del 2007 10 500,000 5,000,000 35,438,491 40,438,491
Utilidad neta 0 0 10,198,230 10,198,230
Saldo al 31 de diciembre de 2008 500,000 5,000,000 45,636,721 50,636,721

El estado de cambios en el patrimonio del accionista debe ser leido en conjunto con las notas
gue forman parte integral de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 19.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujo de Efectivo
Afio terminado el 31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

Actividades de operacién:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo de las actividades
de operacion:
Depreciacion
Gasto impuesto diferido
Ingresos por alquileres contingentes
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion
Resultados de las operaciones antes de cambios
en el capital de trabajo

Cambios en activos y pasivos de operaciones:
Disminucién (aumento) en cuentas por cobrar

Aumento (disminucién) en gastos pagados por adelantado
Disminucién en depésitos en garantia

Disminucién (aumento) en cuentas por pagar proveedores
Disminucién (aumento) en cuentas por pagar relacionadas
Disminucion en intereses por pagar

Disminucién (aumento) en otras cuentas por pagar
Aumento impuesto sobre la renta por pagar

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de inversion:

Adquisicién de activo fijo

Aumento en las mejoras de propiedades de inversion
Flujos de efectivo de las actividades de inversién

Actividades de financiamiento:

Aumento en depdsitos recibidos de clientes

Producto de la emisién de bonos, neto

Productos (cancelacion) de financiamientos bancarios
Disminucidén en préstamo por pagar accionista

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Informacién suplementaria:
Intereses pagados

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que
forman parte integral de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 19.

N oo

2008 2007
10,198,230 13,975,306
73,901 65,238
1,210,021 1,329,847
(362,024) (383,060)
(7,816,623)  (13,951,593)
3,303,505 1,035,738
347,914 (256,445)
(244) 5,041

0 7,600

(34,989) 159,521
(596) 2,071

0 (209,029)
(114,914) 78,069
151,942 0
3,652,618 822,566
(4,726) (152,005)
(146,373) (226,911)
(151,099) (378,916)
39,083 25,188

0 39,533,370

67,971  (35,000,000)
(642,169) (4,459,933
(535,115) 98,625
2,966,404 542,275
714,489 172,214
3,680,893 714,489
2,846,667 3,231,910




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
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Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2008

(Expresado en Balboas)

(1)

(2)

(3)

Operacion y Constitucion

Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. fue constituida como sociedad andnima mediante
escritura publica No. 8,440 de 17 de septiembre de 2001 en la Republica de Panama,
otorgada por la Notaria Publica Primera del Circuito de Panama, Inscrita a la Ficha 406331,
Documento 273003 de la Seccién Mercantil del Registro Publico.

La Compafia es una subsidiaria 100% poseida por Zigma International, Ltd. Establecida en
las Islas Virgenes Britanicas y su principal actividad es el alquiler de oficinas del centro de
negocios “Business Park”, localizado en Costa del Este en la ciudad de Panama.

Base de Preparacion

(@)

(b)

(©)

(d)

Declaraciéon de Cumplimiento
Los estados financieros de la Companfia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion el 27 de febrero de
20009.

Base de Medicién
Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo historico, excepto
por las propiedades de inversion, véase nota 3 (b).

Moneda Funcional y de Presentacién

Los estados financieros estan presentados en balboas (B/.) moneda funcional de la
Compainiia. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, y esta a la
par y es de libre cambio con el Délar (US$) de los Estados Unidos de América.

Uso de Estimaciones y Juicios

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las NIIF requiere de parte
de la administracion, la realizacién de juicios, estimaciones y presunciones que afectan
la aplicacion de las politicas y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos,
costos y gastos. En su momento los resultados actuales pudiesen diferir con aquellos
estimados.

Los estimados y las presunciones asociados se revisan sobre una base continua y
corriente. La revisidn de los estimados contables se reconoce en el periodo en el cual
el estimado es revisado y en cualquier periodo futuro afectado. Los resultados
actuales pueden diferir de estos estimados.

Resumen de Politicas de Contabilidad méas Importantes
Las politicas de contabilidad expresadas mas adelante, han sido aplicadas consistentemente
a todos los periodos presentados en los estados financieros.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

Algunas cifras en los estados financieros del afio 2007, en las notas 4 y 11, han sido
reclasificadas para adecuar su presentacion con el 2008.

@)

(b)

Instrumentos Financieros

Instrumentos financieros no derivados

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

Un instrumento financiero es reconocido si la Compafiia se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Compafiia a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran
o si la Compafia transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o todos
los riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja
si las obligaciones de la Compafia, especificadas en el contrato, expiran o son
descargadas o canceladas.

() Efectivo
El efectivo comprende las cuentas corrientes en bancos.

(i) Cuentas por cobrar y cuentas por pagar
Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar estdn presentadas a su costo
histérico menos cualquier pérdida por deterioro.

(iii) Titulos de Deuda Emitidos
Los titulos de deuda emitidos por la Compafiia tienen como propdsito la obtencion
de recursos para llevar a cabo sus operaciones y mantener la liquidez. La
Compainia clasifica los instrumentos de capital en pasivos financieros o en
instrumentos de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales
del instrumento.

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

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, estan valuadas al
valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualquier cambio en el valor
razonable es reconocido en el estado de utilidad. Los edificios clasificados como
propiedades de inversidn no estan sujetos a depreciacion. El ingreso por alquileres
proveniente de las propiedades de inversion se registra como se describe en la politica

(9).

El valor razonable de las propiedades de inversion que se presenta en los estados
financieros, estd basado en una tasacién hecha por evaluadores independientes con
capacidad profesional reconocida y con experiencia en la valuacién de las propiedades
de inversidn objeto de medicion.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

(€)

(d)

(e)

Mobiliarios, Equipos y Mejoras
Activos Propios:
El mobiliario, equipos y mejoras se llevan al costo.

Erogaciones Subsecuentes:

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni prolongan su vida
Gtil restante, se cargan contra operaciones a medida que se efectian.

Depreciacion:

Los activos fijos son depreciados utilizando el método de linea recta, en base a la vida
uatil estimada de los activos respectivos. El gasto de depreciacion y amortizacién se
carga a resultado de las operaciones corrientes. La vida estimada de los activos es
como sigue:

Vida Util

Mejoras a la propiedad 10 afos
Mobiliario y equipos 10 afos

Deterioro de Activos

Activos financieros

Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que indica que
uno o Mas eventos tuvieron un efecto negativo en el flujo de efectivo futuro estimado del
activo. Si tal indicacion existe, el valor en libros se reduce a la cantidad recuperable
estimada por medio de un cargo al estado de utilidad.

Una pérdida por deterioro que se refiere a un activo financiero medido a costo
amortizado se calcula como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de efectivo descontados estimados, a la tasa de interés efectiva
original del activo. Una pérdida por deterioro con respecto a un activo financiero es
calculada con referencia a su valor razonable actual. Se reversa una pérdida por
deterioro si la reversién puede relacionarse objetivamente con un acontecimiento que
ocurre después de que la pérdida por deterioro fue reconocida.

Los activos financieros significativos individuales son probados por deterioro sobre una
base individual. Los activos financieros restantes son evaluados colectivamente en
grupos que compartan caracteristicas de riesgos de crédito similares.

Impuesto sobre la renta

Corriente:

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

Diferido:

El impuesto diferido se aprovisiona utilizando el método pasivo del balance de situacion,
considerando las diferencias temporales entre el valor corriente de los activos y pasivos
para propositos financieros y las cantidades utilizadas para propésitos fiscales. La
cantidad aprovisionada de impuesto diferido se estima basandose en el método de
realizacion o establecimiento del valor corriente de los activos y pasivos, utilizando las
tasas vigentes a la fecha del balance.
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(f)

)

Reconocimiento de Ingresos

Ingreso por Alquileres:

Los ingresos por alquileres son reconocidos en el estado de utilidad 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.

Alquileres por cobrar a futuro:

Corresponden a los incrementos de alquiler pactados durante la vigencia del contrato
que, de acuerdo a la NIC 17 Arrendamientos, deben ser reconocidos desde la fecha del
inicio del contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de la fecha en
gue dichos incrementos entran en vigor.

Costos Financieros
Los costos financieros comprenden los intereses sobre obligaciones.

Los intereses y otros costos incurridos relacionados con los préstamos contratados se
cargan a gastos cuando se incurren, como parte de los costos financieros.

(4) Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas

2008 2007
Efectivo 3,680,593 714,289
Alquileres por cobrar 0 5,555
Cuentas por cobrar 3.821 0
Alquileres por cobrar a futuro 479,420 361,633
Préstamo por pagar accionista 0 642,169
Cuentas por pagar 1,200 2,071
Intereses por pagar 474,444 474,444
Bonos por pagar 39,601,341 39,533,370
Ingresos por alquileres 2,229,045 2,188,058
Gastos generales y administrativos:
Cargos bancarios 10,428 1,081
Seguros 70,539 58,263
Viajes 2,070 610
Teléfono 3,414 3,358
86,451 63,312
Costos de financiamiento, neto 2,882,091 3,237,405

El préstamo por pagar accionista no genera intereses, no tiene garantias especificas y el
vencimiento es a requerimiento del accionista.
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(6)

Propiedades de Inversidn
Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

Valor Valor
Razonable Razonable
al inicio al final
2008 del afio Aumento del afio Diferencia
Terrenos 19,213,000 0 31,531,000 12,318,000
Edificio y mejoras 63,018,004 146,373 58,663,000 (4,501,377)
82,231,004 146,373 90,194,000 7,816,623
Valor Valor
Razonable Razonable
al inicio al final
2007 del afio Aumento del afio Diferencia
Terrenos 15,106,872 0 19,213,000 4,106,128
Edificio y mejoras 52,945,628 226,911 63,018,004 9,845,465
68,052,500 226,911 82,231,004 13,951,593

La Compaifiia clasifica el edificio y los terrenos, donde esta construido el centro de negocios
“Business Park”, como propiedades de inversibn segun la Norma Internacional de
Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite la norma, la Compafia
adopt6 el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de inversion. El valor
razonable de estas propiedades se obtiene por medio de evaluadores independientes y la
diferencia entre el costo y el valor razonable se reconoce como un ingreso en el estado de
utilidad. Los avaltos fueron actualizados al 31 de diciembre de 2008.

Estas propiedades generaron un ingreso por alquiler de B/.8,852,854 (2007: B/.6,822,993).

Los gastos de operacion, incluidos en los gastos generales y administrativos, relacionados
con las propiedades de inversion se detallan en el anexo 1.

Mobiliario, Equipos y Mejoras, Neto
A continuacion se presenta un detalle de los mobiliarios, equipos y mejoras, neto:

2008
Mejoras a la
Mobiliario y Propiedad
Equipos Arrendada Total

Costo

Al inicio del afo 76,735 654,530 731,265
Adiciones 3,742 984 4,726
Al final del afio 80,477 655,514 735,991
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(8)

Mejoras a la
Mobiliario y Propiedad
Equipos Arrendada Total
Depreciacion acumulada
Al inicio del afio 14,331 116,353 130,684
Gasto del periodo 8,376 65,525 73,901
Al final del afio 22,707 181,878 204,585
Activo fijo neto 57,770 473,636 531,406
2007
Mejoras a la
Mobiliario y Propiedad
Equipos Arrendada Total
Costo
Al inicio del afio 72,384 506,876 579,260
Adiciones 4,351 147,654 152,005
Al final del afio 76,735 654,530 731,265
Mejoras a la
Mobiliario y Propiedad
Equipos Arrendada Total
Depreciacion acumulada
Al inicio del afio 6,922 58,524 65,446
Gasto del periodo 7,409 57,829 65,238
Al final del afio 14,331 116,353 130,684
Activo fijo neto 62,404 538,177 600,581

Alquileres por Cobrar a Futuro

La Compaiiia reconocié alquileres contingentes en el estado de utilidad, de acuerdo a los
contratos de arrendamiento y como lo estable la Norma Internacional de Contabilidad No. 17
por B/.362,024 (2007: B/.383,060).

Bonos por Pagar, Netos de Costos Relacionados

El 1 de noviembre de 2007, la Compaiiia present6 una Oferta Publica de Bonos Corporativos,
por un valor nominal total de hasta B/.40,000,000, emitidos en forma nominativa y registrada,
sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos y con una tasa de interés anual
de 7.00%, pagaderos por trimestre vencido los dias 1 de febrero, 1 de mayo, 1 de agostoy 1
de noviembre de cada afio, hasta la fecha de vencimiento que sera el 1 de noviembre de
2014. El pago a capital se realizard mediante un solo pago en la fecha de vencimiento.

2008 2007
Valor nominal 40,000,000 40,000,000
Menos gastos prepagados por emision (398,659) (466,630)
39,601,341 39,533,370
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Los bonos estaran garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los tenedores
registrados de los bonos, el cual contendra (i) la primera hipoteca y anticresis sobre la finca
159709, inscrita al Rollo 22484, Documento 6, de la Seccidon de la Propiedad de la Provincia
de Panama, de propiedad del Emisor (la “Finca”), consistente en un terreno de 38,000m2
ubicado en Costa del Este y sus mejoras, que incluyen un area disponible de oficinas
corporativas para alquiler de 46,400m2, (ii) la cesion de las pélizas de seguros del inmueble
de una companfia aceptable al Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de
reposicion de las mejoras construidas sobre la Finca, y (iii) la cesion de los pagos mensuales
gue efecttan los arrendatarios de la Finca en concepto de alquiler de los locales comerciales
ubicados en la Finca (los “Canones de Arrendamiento”).

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

No obstante lo anterior, el Emisor tendra la opcion de redimir el total de la emisién al 100%
del valor nominal de los Bonos, en cualquier momento durante la vigencia de la misma, si el
Emisor no obtiene el consentimiento del Agente Administrativo para realizar cualquiera de las
Restricciones Especiales que requieren aprobaciéon del Agente Administrativo.

Los fondos recaudados con la emisién de los bonos corporativos, fue utilizada para financiar
a largo plazo las obligaciones financieras que tenia la Compafila por un monto de
aproximadamente de B/.40,000,000. Los acreedores de dichas obligaciones eran Liverpool-
West Indies Bank Limited por aproximadamente B/.35,000,000 y Zigma International, Ltd. por
aproximadamente US$5,000,000.

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta estdn sujetas a revisién por las autoridades
fiscales panamefias por los ultimos tres afios, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre
de 2008, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compafiia, también esta sujeta a la revision del cumplimiento del impuesto de
transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS) y del impuesto de timbre.

El gasto (ingreso) de impuesto para los afios 2008 y 2007, se detalla a continuacion:

2008 2007
Impuesto causado 250,564 98,622
Impuesto diferido por arrastre de pérdidas 148,308 22,427
Impuesto diferido por diferencias temporales 1,061,713 1,307,420
Total gasto (ingreso) de impuesto sobre la
renta 1,460,585 1,428,469
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El impuesto diferido pasivo, neto estaba compuesto de las siguientes partidas:

Impuesto diferido activo:
Diferencias temporales:
Arrastre de pérdidas

Impuesto diferido pasivo:

Ingresos de alquiler contingentes

Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversion

Impuesto diferido, neto

2008 2007
855,265 1,003,573
855,265 1,003,573
327,326 218,719

4,765,304 3,812,198
5,092,630 4,030,917
4,237,365 3,027,344

La conciliacién del impuesto diferido del afio anterior con el afio actual es como sigue:

Impuesto diferido activo al inicio del afio
Mas (menos): Arrastre de pérdida
Impuesto diferido activo al final del afio

Impuesto diferido pasivo al inicio del afio
Mas:
Ingresos de alquiler contingentes
Cambio en el valor razonable de propiedades de
inversion
Impuesto diferido pasivo al final del afio
Impuesto diferido, neto

2008 2007
1,003,573 1,026,000
148,308 (22,427)
855,265 1,003,573
4,030,917 2,723,497
108,607 114,918
953,106 1,192,502
5,092,630 4,030,917
4,237,365 3,027,344

Con base a resultados proyectados, la administracion de la Compafiia considera que habra
ingresos gravables suficientes para absorber el impuesto diferido activo.

Los beneficios o compromisos fiscales reconocidos, los cuales se relacionan con el
establecimiento del impuesto diferido activo y el impuesto diferido pasivo al 31 de diciembre
de 2008, generd un gasto de impuesto sobre la renta para los estados financieros de

B/.1,210,021 (2007: B/.1,329,847), que disminuy0 la utilidad.
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La conciliacion entre la tasa estatutaria con la tasa efectiva del gasto de impuesto sobre la
renta de la Compafiia, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta al
31 de diciembre de 2008 y 2007, se detalla a continuacion:

2008 2007
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 11,658,815 15,403,775

% %
Impuesto sobre la renta estatutario 30.00 30.00
Pérdida fiscal 0 (30.00)
Aumento resultante de:
Ingresos no gravables, neto (27.85) 0
Utilidades en propiedades de inversion 8.17 7.74
Alquileres contingentes 0.93 0.75
Beneficio de arrastre de pérdidas 1.27 0.14
Célculo alternativo del impuesto sobre la renta 0.00 0.64
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 12.52 9.27

La tasa estatutaria del impuesto sobre la renta de la compafia es el 30%. No obstante en
junio de 2006, la Asamblea Nacional emitié la Ley 18/2006 mediante el cual se establece un
impuesto del 10% como una tasa fija y definitiva, en el caso de compraventa de bienes
inmuebles que no esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente.

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el articulo 699 del Cdédigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
pagar el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y dos punto treinta y tres por ciento (92.33%) de
dicho total de ingresos gravables. Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2008 y 2007,
la Compania estd obligada a realizar ambos calculos del impuesto sobre la renta, tanto el
célculo de acuerdo con el método tradicional, como el calculo alternativo del impuesto sobre
la renta (CAIR).

El monto del impuesto sobre la renta causado para el periodo terminado el 31 de diciembre
de 2008, se determind de conformidad con el método tradicional por B/.250,564 y para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2007, se determiné de conformidad con el calculo
alternativo del impuesto sobre la renta (CAIR) por B/.98,622.

Acciones Comunes

El 3 de septiembre de 2007, la Junta General de Accionistas modificd el pacto social de la
Compainiia, incrementando el capital autorizado de 1,000 acciones comunes sin valor nominal
a 1,000,000 de acciones comunes sin valor nominal. El 3 de octubre de 2007, la Junta
Directiva aprobé la emision de 500,000 acciones comunes con un valor asignado de B/.10
por accién, con el propdsito de intercambiar estas nuevas acciones por las 1,000 en
circulacion a esa fecha, a raz6n de 500 acciones nuevas por cada accion existente.
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(13)

Compromisos

La Compafia mantiene un contrato con Hines Interests, S. A. de C. V. para la administracion
del centro de negocios “Business Park” por un periodo de cinco (5) afios contados a partir del
1 de julio de 2005 con opcién de renovacion automatica por un periodo igual a menos que
una de la partes notifique por escrito 60 dias antes de cumplido los primeros cinco afios. Los
honorarios comprometidos por efectos de este contrato consisten en B/.150,000 el primer
afo, con incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de los Estados
Unidos de América, el que resulte mayor.

Para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2008, los honorarios de Hines ascendieron a
B/.163,496 (2007: B/.157,967).

Arrendamientos Operativos

Los cobros futuros minimos totales por afio bajo arrendamiento operativo, exigibles en las
fechas en que entran en vigor los incrementos pactados en los contratos de arrendamiento,
se detallan a continuacion:

Periodo 2008 2007
Hasta un afo 6,762,235 6,544,583
Entre dos y cinco afios 23,667,004 25,686,322
Mas de cinco afios 8,181,715 12,924,632
Total de los cobros minimos de arrendamiento 38,610,954 45,155,537

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

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

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

La Compafia esta expuesta, en el curso normal de negocio al:
- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento

- Riesgo de tasa de interés y mercado

(@) Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la
Compafia si un miembro o contraparte de un instrumento financiero falla en cumplir con
sus obligaciones contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas
por cobrar a clientes. La Compafiia ha establecido politicas de ingresos y de crédito
para minimizar el riesgo de crédito.
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Cuentas por pagar 341,851 341,851
Compalfia relacionada 275 275
Intereses por pagar 474,444 474,444
Otras cuentas por pagar 27,424 27,424
Impuesto sobre la renta por pagar 151,942 151,942
Depésitos recibidos de clientes 121,022 121,022
Bonos por pagar 39,601,341 0

Al inicio de la relacién contractual, la Junta Directiva evalla las referencias financieras y
otros aspectos de crédito de cada prospecto cliente. Una vez aceptados, los clientes
firman un acuerdo donde se especifican las condiciones de limites de crédito y de pago.
No se otorgan créditos a clientes que no tengan contratos previamente firmados.

La Junta Directiva y la gerencia efectian analisis del deterioro de las cuentas por cobrar
para determinar la necesidad de estimar pérdidas incurridas con respecto a las cuentas
de los clientes. ElI componente principal de este analisis se relaciona con las
exposiciones individuales de los clientes.

La antigliedad de las cuentas por cobrar a clientes al 31 de diciembre es la siguiente:
2008 2007

0-30 dias 57,116 196,083
De 31-120 dias 3,913 214,095
Mas de 120 dias 2,068 4,654

63,097 414,832

Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafila no pueda cumplir con sus
obligaciones financieras cuando estas son requeridas por causa del deterioro de la
calidad de la cartera de cuentas por cobrar, la excesiva concentracién de pasivos, la
falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a
corto plazo. La Compafiia se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene
suficiente efectivo disponible para liquidar los gastos operacionales esperados. Si lo
considera necesario, se hacen las gestiones para la apertura de lineas de crédito.

Las politicas de administracion de riesgo establecen un limite de liquidez que determina
la porcion de los activos de la Compariia que deben ser mantenidos en instrumentos de
alta liquidez; asi como limites de financiamiento y limites de apalancamiento.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:
2008

Valor 6 meses 7al2 Un afio y
registrado 0 menos meses mas

[cNeoNoloNoNe]

39,601,341
39,601,341

o] cNoNoNoNeoNoNe)

40,718,299 1,116,958
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2007
Valor 6 meses 7al2 Un afio y

registrado 0 menos meses mas
Préstamos por pagar accionistas 642,169 642,169 0 0
Cuentas por pagar 376,840 376,840 0 0
Compalfia relacionada 2,071 2,071 0 0
Intereses por pagar 474,444 474,444 0 0
Otras cuentas por pagar 142,338 142,338 0 0
Depésitos recibidos de clientes 81,939 81,939 0 0
Bonos por pagar 39,533,370 0 0 39,533,370

41,253,171 1,719,801 0 39,533,370

()

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, en las tasas de cambio monetario, en los
precios accionarios y otras variables financieras, asi como la reaccién de los
participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos.

La Compafiia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de

interés y mercado.
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Gastos de Operacién, Generales y Administrativos
Ao terminado el 31 de diciembre del 2008

(Expresado en Balboas)

Anexo 1

Operacion:

Administracion

Electricidad, neto de recuperacion
Servicios de vigilancia y seguridad
Seguros

Agua

Impuesto de inmueble

Impuesto de permiso de operacion
Comision por venta

Reparacion y mantenimiento
Combustible planta eléctrica
Aseo, limpieza y transporte desechos
Total gastos de operacion

Generales y administrativos:
Honorarios por servicios profesionales
Impuesto de remesas

Telefonia fija y movil

Cargos bancarios

Utiles de oficina, impresos y fotocopias
Alguileres varios

Viajes y atencion a clientes

Uniformes

Miscelaneos

Total gastos generales y administrativos

Total gastos de operacion, generales y administrativos

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafa.

2008 2007
385,492 366,500
780,322 846,458
161,615 144,492

70,539 58,263
6,127 5,823
83,967 69,488
40,000 0
5,181 60,990
169,120 154,219
3,976 4,790
264,493 185,917
1,970,832 1,896,940
50,159 15,300

0 171,048

7,717 6,584
10,428 1,081
6,751 2,708
540 732
2,070 610
1,987 2,582
4,186 12,012
83,838 212,657
2,054,670 2,109,597




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panam4)

Estados Financieros
31 de diciembre de 2007
(Con el Informe de los Auditores Independientes)
“Este documento ha sido preparado con el

conocimiento de que su contenido sera puesto a
disposicién del publico inversionista y del publico en general”




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

indice del Contenido

Informe de los Auditores Independientes a la Junta Directiva y Accionista

Balance de Situacion

Estado de Utilidad

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros




hensc

KPMG Teléfono: (507) 208-0700
Apartado Postal B16-1089 Fax: (507) 263-5852
Panarna 5, Repdblica de Panama Intarnet: wwwe kpmg.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTA DE DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Desarrollo Inmobiliario del
Este, S. A. (en adelante "la Compafiia”), los cuales comprenden el balance de situacion al 31
de diciembre de 2007, y los estados de utilidad, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables significativas y otras
notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.
Esta responsabilidad incluye: disefar, implementar y mantener el control interno relevante para
la preparacion y presentacién razonable de estados financieros que estén libres de
representaciones erréneas de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error; seleccionar
y aplicar politicas contables apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Muestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financieros con base
en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y
que planifiqguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si
los estados financieros estan libres de representaciones erréneas de importancia relativa.

Una auditoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
acerca de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacién de los riesgos de
representacion erronea de importancia relativa en los estados financieros, debido ya sea a
fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones de riesgos, nosotros consideramos el control
interno relevante para la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros de la
entidad a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad del
control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado de los
principios contables utilizados y la razonabilidad de las estimaciones contables hechas por la
administracion, asi como evaluar la presentacion en conjunto de los estados financieros.

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

EPMG, una saciedsd cral parsmera, s mesnbeo de
EPFG Inlevnatsanal, una coopmatam Suiza



Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacién financiera de Desarrollo Inmobiliaric del Este, S. A., al 31 de
diciembre de 2007, y su desempefio financiero y flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Asunto de Enfasis

Tal como se describe en la nota 4, los estados financieros incluyen saldos y transacciones con
compafias relacionadas que inciden en los resultados y en la situacion financiera de la

Compaiiia.
X PMG

2 de febrero de 2008
Panama, Republica de Panama




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Balance de Situacion
31 de diciembre de 2007

(Expresado en Balboas)

Activo Nota 2007 2006

Activos corrientes
Efectivo 4 714,489 172,214

Cuentas por cobrar:

Alquileres 4 414,832 158,387
Total de cuentas por cobrar 414,832 158,387
Gastos pagados por adelantadc 29,036 34,077
Total de los activos corrientes 1,158,357 364,678

Activos no corrientes

Propiedades de inversior 5 82,231,004 68,052,500
Mobiliario, equipos y mejoras, neto 6 600,581 513,814
Alguileres contingentes por cobrar 4,7 729,064 346,004
Depositos en garantia 0 7,600
Total de activos no corrientes 83,560,649 68,919,918
Total de activos 84,719,006 69,284,596

El balance de situacién debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 20.




Pasivos y Patrimonio del Accionista

Pasivos corrientes
Préstamo por pagar accioniste

Cuentas por pagar:
Proveedores
Compaifiia relacionad;
Intereses por pagar
Otras cuentas por pagar
Total de los pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Depositos recibidos de clientes

Bonos por pagar, netos de costos relacionados

Préstamo por pagar
Impuesto sobre la renta diferido, neto

Total de pasivos no corrientes
Total de los pasivos

Patrimonio del accionista

Acciones comunes sin valor nominal, autorizadas
1,000,000 en 2007 y 1,000 en 2006, emitidas y en

circulacion al valor asignado
Utilidades no distribuidas
Total del patrimonio del accionista

Compromisos

Total de pasivos y patrimonio del accionista

4,8

4,9

10

11

12

2007 2006
642,169 5,102,102
376,840 217,319

2,071 0
474,444 683,473
142,338 64,269

1,637,862 6,067,163

81,939 56,751
39,533,370 0
0 35,000,000
3,027,344 1,697,497
42,642,653 36,754,248
44,280,515 42,821,411
5,000,000 5,000,000
35,438,491 21,463,185
40,438,491 26,463,185
84,719,006 69,284,596




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Utilidad
Afo terminado el 31 de diciembre de 2007

(Expresado en Balboas)

Ingresos por alquiler

Otros ingresos

Depreciacién y amortizacion
Gastos generales y administrativos
Utilidad en operaciones

Cambio en el valor razonable de propiedades de inversiéon

Costo de financiamiento, neto
Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta diferido

Total del impuesto sobre la renta

Utilidad neta

4,5,13

10
10

2007 2006
6,822,993 4,532,409
41,429 1,378
(65,238) (54,686)
(2,109,597)  (1,736,026)
4,689,587 2,743,075
13,951,593 4,875,559
(3,237,405)  (3,277,609)
15,403,775 4,341,025
(98,622) 0
(1,329,847) 437,942
(1,428,469) 437,942
13,975,306 4,778,967

El estado de utilidad debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte

de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 20.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.

(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio del Accionista

Afio terminado el 31 de diciembre del 2007

(Expresado en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2005
Utilidad neta

Aporte a capital

Saldo al 31 de diciembre del 2006
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre del 2007

El estado de cambios en el patrimonio del accionista debe ser leido en conjunto con las notas

Utilidades no

distribuidas Total del

Acciones Capital (déficit patrimonio del

Nota Comunes Pagado acumulado) accionista
1,000 20,000 16,684,218 16,704,218
0 0 4,778,967 4,778,967
11 0 4,980,000 0 4,980,000
1,000 5,000,000 21,463,185 26,463,185
499,000 0 13,975,306 13,975,306
11 500,000 5,000,000 35,438,491 40,438,491

gue forman parte integral de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 20.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Afo terminado el 31 de diciembre de 2007

(Expresado en Balboas)

Actividades de operacion:
Utilidad neta
Ajustes por:
Depreciacion
Gasto (ingreso) impuesto diferido
Ingresos por alquileres contingentes
Cambio en el valor razonable de propiedades de inversion
Resultados de las operaciones antes de cambios
en el capital de trabajo

Cambios en activos y pasivos de operaciones:
Aumento en cuentas por cobrar alquileres

Disminucion en gastos pagados por adelantado
Disminucion en depdsitos en garantia

Aumento en cuentas por pagar proveedores

Aumento (disminucién) en cuentas por pagar relacionadas
Disminucion en intereses por pagar

Aumento (disminucién) en otras cuentas por pagar

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de inversion:

Adquisicién de activo fijo

Aumento en las mejoras de propiedades de inversion
Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Actividades de financiamiento:

Aumento (disminucion) en depdsitos recibidos de clientes
Producto de la emision de bonos, neto

Producto (cancelacion) de financiamientos bancarios
Aumento (disminucién) en préstamo por pagar accionista
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo
Efectivo (efectivo en sobregiro) al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Informaciéon suplementaria:
Intereses pagados

Transacciones no monetarias:
Préstamo por pagar accionista capitalizado

Nota

10

11

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que

forman parte integral de los estados financieros, descritas de las paginas 8 a la 20.

2007 2006
13,975,306 4,778,967
65,238 54,686
1,329,847 (437,942)
(383,060) (240,709)
(13,951,593) (4,875,559)
1,035,738 (720,557)
(256,445) (96,342)
5,041 130,900
7,600 0
159,521 70,767
2,071 (25,041)
(209,029) (1,957,355)
78,069 (94,181)
822,566 (2,691,809)
(152,005) (226,530)
(226,911) (2,474,917)
(378,916) (2,701,447)
25,188 (5,984)
39,533,370 0
(35,000,000) 436,036
(4,459,933) 5,160,271
98,625 5,590,323
542,275 197,067
172,214 (24,853)
714,489 172,214
3,231,910 5,234,964
0 4,980,000




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2007

(Expresado en Balboas)

(1)

(2)

(3)

Operacion y Constitucion

Desarrollo Inmobiliario del Este, S. A. fue constituida como sociedad andnima mediante
escritura publica No. 8,440 de 17 de septiembre de 2001 en la Republica de Panama,
otorgada por la Notaria Publica Primera del Circuito de Panama, Inscrita a la Ficha 406331,
Documento 273003 de la Seccién Mercantil del Registro Publico.

La Compafiia es una subsidiaria 100% poseida por Zigma International, Ltd. establecida en
las Islas Virgenes Britanicas y su principal actividad es el alquiler de oficinas del centro de
negocios “Business Park”, localizado en Costa del Este en la ciudad de Panama.

Base de Preparacion

(@) Declaracién de Cumplimiento
Los estados financieros de la Companfia han sido preparados de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Los estados financieros fueron aprobados por la administracion el 2 de febrero de 2008.

(b) Base de Medicion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo historico, excepto
por las propiedades de inversion, véase nota 3 (b).

(c) Moneda Funcional y de Presentacion
Los estados financieros estan presentados en balboas (B/.) moneda funcional de la
Compainiia. El balboa es la unidad monetaria de la Republica de Panama, y esta a la
par y es de libre cambio con el Délar (US$) de los Estados Unidos de América.

(d) Uso de Estimaciones y Juicios
La preparacion de los estados financieros de conformidad con las NIIF requiere de parte
de la administracion, la realizacién de juicios, estimaciones y presunciones que afectan
la aplicacion de las politicas y las cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos,
costos y gastos. En su momento los resultados actuales pudiesen diferir con aquellos
estimados.

Los estimados y las presunciones asociados se revisan sobre una base continua y
corriente. La revisidn de los estimados contables se reconoce en el periodo en el cual
el estimado es revisado y en cualquier periodo futuro afectado. Los resultados
actuales pueden diferir de estos estimados.

Resumen de Politicas de Contabilidad més Importantes
Las politicas de contabilidad expresadas mas adelante, han sido aplicadas consistentemente
a todos los periodos presentados en los estados financieros.

Algunas cifras en los estados financieros del afio 2006, en las notas 5 y 13, han sido
reclasificadas para adecuar su presentacion con el 2007.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

(a)

(b)

(©)

Instrumentos Financieros

Instrumentos financieros no derivados

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

Un instrumento financiero es reconocido si la Compafiia se convierte en una parte
contractual del instrumento. Los activos financieros se dan de baja si los derechos
contractuales de la Compafiia a los flujos de efectivo de los activos financieros expiran
o si la Compaifia transfiere el activo financiero a otra parte sin retener control o todos
los riesgos y beneficios importantes del activo. Los pasivos financieros se dan de baja
si las obligaciones de la Compafia, especificadas en el contrato, expiran o son
descargadas o canceladas.

() Efectivo
El efectivo comprende las cuentas corrientes en bancos.

(i) Cuentas por cobrar y cuentas por pagar
Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar estdn presentadas a su costo
histérico menos cualquier pérdida por deterioro.

(iii) Titulos de Deuda Emitidos
Los titulos de deuda emitidos por la Compafiia tienen como propdsito la obtencion
de recursos para llevar a cabo sus operaciones y mantener la liquidez. La
Compainiia clasifica los instrumentos de capital en pasivos financieros o en
instrumentos de capital de acuerdo con la sustancia de los términos contractuales
del instrumento.

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

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, estan valuadas al
valor razonable, el cual es revisado anualmente y cualquier cambio en el valor
razonable es reconocido en el estado de utilidad. Los edificios clasificados como
propiedades de inversién no estan sujetos a depreciacion. El ingreso por alquileres
proveniente de las propiedades de inversion se registra como se describe en la politica

(9).

El valor razonable de las propiedades de inversion que se presenta en los estados
financieros, estd basado en una tasacién hecha por evaluadores independientes con
capacidad profesional reconocida y con experiencia en la valuacién de las propiedades
de inversiodn objeto de medicion.

Mobiliarios, Equipos y Mejoras
Activos Propios:
El mobiliario, equipos y mejoras se llevan al costo.




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

(d)

(e)

Erogaciones Subsecuentes:

Las renovaciones y mejoras importantes se capitalizan, mientras que los reemplazos
menores, reparaciones y mantenimiento que no mejoran el activo ni prolongan su vida
Gtil restante, se cargan contra operaciones a medida que se efecttan.

Depreciacion:

Los activos fijos son depreciados utilizando el método de linea recta, en base a la vida
atil estimada de los activos respectivos. El gasto de depreciacién y amortizacién se
carga a resultado de las operaciones corrientes. La vida estimada de los activos es
como sigue:

Vida Util

Mejoras a la propiedad 10 afos
Mobiliario y equipos 10 afios

Deterioro de Activos

Activos financieros

Un activo financiero se considera deteriorado si existe evidencia objetiva que indica que
uno o Mas eventos tuvieron un efecto negativo en el flujo de efectivo futuro estimado del
activo. Si tal indicacion existe, el valor en libros se reduce a la cantidad recuperable
estimada por medio de un cargo al estado de utilidad.

Una pérdida por deterioro que se refiere a un activo financiero medido a costo
amortizado se calcula como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor
presente de los flujos de efectivo descontados estimados, a la tasa de interés efectiva
original del activo. Una pérdida por deterioro con respecto a un activo financiero es
calculada con referencia a su valor razonable actual. Se reversa una pérdida por
deterioro si la reversién puede relacionarse objetivamente con un acontecimiento que
ocurre después de que la pérdida por deterioro fue reconocida.

Los activos financieros significativos individuales son probados por deterioro sobre una
base individual. Los activos financieros restantes son evaluados colectivamente en
grupos que compartan caracteristicas de riesgos de crédito similares.

Impuesto sobre la renta

Corriente:

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

Diferido:

El impuesto diferido se aprovisiona utilizando el método pasivo del balance de situacion,
considerando las diferencias temporales entre el valor corriente de los activos y pasivos
para propésitos financieros y las cantidades utilizadas para propositos fiscales. La
cantidad aprovisionada de impuesto diferido se estima basandose en el método de
realizacion o establecimiento del valor corriente de los activos y pasivos, utilizando las
tasas vigentes a la fecha del balance.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

(4)

(f)

)

Reconocimiento de Ingresos

Ingreso por Alquileres:

Los ingresos por alquileres son reconocidos en el estado de utilidad 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.

Alquileres Contingentes:

Corresponden a los incrementos de alquiler pactados durante la vigencia del contrato
que, de acuerdo a la NIC 17 Arrendamientos, deben ser reconocidos desde la fecha del
inicio del contrato de arrendamiento, en linea recta, independientemente de la fecha en
gue dichos incrementos entran en vigor.

Costos Financieros
Los costos financieros comprenden los intereses sobre obligaciones.

Los intereses y otros costos incurridos relacionados con los préstamos contratados se
cargan a gastos cuando se incurren, como parte de los costos financieros.

Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

2007 2006
Efectivo 714.289 172,214
Alquileres por cobrar 5,655 5,179
Alquileres por cobrar contingentes 361,633 140,740
Préstamo por pagar accionista 642,169 5,102,102
Cuenta por pagar 2,071 0
Intereses por pagar 474,444 683,473
Préstamo por pagar 0 35,000,000
Bonos por pagar 39,533,370 0
Ingresos por alquileres 2,031,742 1,870,116
Gastos generales y administrativos:
Cargos bancarios 263,081 541
Seguros 58,623 57,540
Viajes 610 0
Teléfono 3,358 3,493
325,672 61,574
Costos de financiamiento, neto 3,237,405 3,277,609

El préstamo por pagar accionista no genera intereses, no tiene garantias especificas y con

vencimiento a requerimiento del accionista.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

(5)

Propiedades de Inversidn

Las propiedades de inversion se detallan como sigue:

2007

Terrenos
Edificio y mejoras

2006

Terrenos
Edificio y mejoras

Valor Valor
Razonable Razonable
al inicio al final
del afio Aumento del afio Diferencia
15,106,872 0 19,213,000 4,106,128
52,945,628 226,911 63,018,004 9,845,465
68,052,500 226,911 82,231,004 13,951,593
Valor Valor
Razonable Razonable
al inicio al final
del afio Aumento del afio Diferencia
8,435,212 0 15,106,872 6,671,660
52,266,812 2,474,917 52,945,628 (1,796,101)
60,702,024 2,474917 68,052,500 4,875,559

La Compaifiia clasifica el edificio y los terrenos, donde esta construido el centro de negocios
“Business Park”, como propiedades de inversibn segun la Norma Internacional de
Contabilidad No. 40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite la norma, la Compafia
adopt6 el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de inversion. El valor
razonable de estas propiedades se obtiene por medio de evaluadores independientes y la
diferencia entre el costo y el valor razonable se reconoce como un ingreso en el estado de
utilidad. Los avaltos fueron actualizados al 31 de diciembre de 2007.

Estas propiedades generaron un ingreso por alquiler de B/.6,822,993 (2006: B/.4,532,409).

Los gastos de operacion, incluidos en los gastos generales y administrativos, relacionados
con las propiedades de inversion fueron los siguientes:

2007 2006

Gastos legales 692 9,900
Administracion 366,500 320,098
Electricidad, neto de recuperacion 846,458 694,476
Servicios de vigilancia y seguridad 144,492 132,990
Seguros 58,623 57,540
Agua 5,823 7,928
Impuesto de inmueble 69,488 87,319
Comisiones 60,990 0
Reparacion y mantenimiento 154,219 67,769
Combustible planta eléctrica 4,790 0
Aseo, limpieza y transporte desechos 182,463 136,331

1,894,538 1,514,351
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

(6)

(7)

(8)

Mobiliario, Equipos y Mejoras, Neto
A continuacion se presenta un detalle de los mobiliarios, equipos y mejoras, neto:

2007
Mejoras a la
Mobiliario y Propiedad
Equipos Arrendada Total

Costo

Al inicio del afio 72,384 506,876 579,260
Adiciones 4,351 147,654 152,005
Al final del afio 76,735 654,530 731,265
Depreciacion acumulada

Al inicio del afio 6,922 58,524 65,446
Gasto del periodo 7,409 57,829 65,238
Al final del afio 14,331 116,353 130,684
Activo fijo neto 62,404 538,177 600,581

2006
Mejoras a la
Mobiliario y Propiedad
Equipos Arrendada Total

Costo

Al inicio del afio 20,063 332,667 352,730
Adiciones 52,321 174,209 226,530
Al final del afio 72,384 506,876 579,260
Depreciacion acumulada

Al inicio del afio 760 10,000 10,760
Gasto del periodo 6,162 48,524 54,686
Al final del afio 6,922 58,524 65,446
Activo fijo neto 65,462 448,352 513,814

Alquileres Contingentes

La Compaiiia reconoci6 alquileres contingentes en el estado de utilidad, de acuerdo a los
contratos de arrendamiento y como lo estable la Norma Internacional de Contabilidad No. 17
por B/.383,060 (2006: B/.240,709).

Bonos por Pagar, Netos de Costos Relacionados

El 1 de noviembre de 2007, la Compaiiia present6 una Oferta Publica de Bonos Corporativos,
por un valor nominal total de hasta B/.40,000,000, emitidos en forma nominativa y registrada,
sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos y con una tasa de interés anual
de 7.00%, pagaderos por trimestre vencido los dias 1 de febrero, 1 de mayo, 1 de agostoy 1
de noviembre de cada afio, hasta la fecha de vencimiento que sera el 1 de noviembre de
2014. El pago a capital se realizard mediante un solo pago en la fecha de vencimiento.
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DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

(9)

(10)

2007
Valor nominal 40,000,000
Menos gastos prepagados por emision (466,630)
39,533,370

Los bonos estaran garantizados por un fideicomiso de garantia a favor de los tenedores
registrados de los bonos, el cual contendré (i) la primera hipoteca y anticresis sobre la finca
159709, inscrita al Rollo 22484, Documento 6, de la Seccién de la Propiedad de la Provincia
de Panamd, de propiedad del Emisor (la “Finca”), consistente en un terreno de 38,000m2
ubicado en Costa del Este y sus mejoras, que incluyen un &rea disponible de oficinas
corporativas para alquiler de 46,400m2, (ii) la cesién de las pdlizas de seguros del inmueble
de una compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de
reposicion de las mejoras construidas sobre la Finca, y (iii) la cesion de los pagos mensuales
que efectlan los arrendatarios de la Finca en concepto de alquiler de los locales comerciales
ubicados en la Finca (los “Canones de Arrendamiento”).

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

No obstante lo anterior, el Emisor tendra la opcion de redimir el total de la emision al 100%
del valor nominal de los Bonos, en cualquier momento durante la vigencia de la misma, si el
Emisor no obtiene el consentimiento del Agente Administrativo para realizar cualquiera de las
Restricciones Especiales que requieren aprobacion del Agente Administrativo.

Los fondos recaudados con la emision de los bonos corporativos, fue utilizada para financiar
a largo plazo las obligaciones financieras que tenia la Compafila por un monto de
aproximadamente de US$40,000,000. Los acreedores de dichas obligaciones eran
Liverpool-West Indies Bank Limited por aproximadamente US$35,000,000 (ver nota 9) y
Zigma International, Ltd. por aproximadamente US$5,000,000 (ver notas 1y 4).

Préstamo por Pagar

La Compaiiia contraté un préstamo con Liverpool West Indies Bank hasta por la suma de
B/.35,000,000 con vencimiento en un solo pago el 19 de enero de 2025 y con una tasa de
interés anual de 9.25% pagaderos trimestralmente, sin garantia. La Compafiia cancelo este
préstamo por adelantado en el mes de noviembre del afio 2007.

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta estdn sujetas a revision por las autoridades
fiscales panameias por los ultimos tres afios, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre
de 2007, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

La Compafia, también estd sujeta a la revisibn del cumplimiento del impuesto de
transferencia de bienes muebles y servicios (ITBMS) y del impuesto de timbre.

14




DESARROLLO INMOBILIARIO DEL ESTE, S. A.
(Panam4, Republica de Panam@)

Notas a los Estados Financieros

El gasto (ingreso) de impuesto al 31 de diciembre de 2007 y 2006, se detalla a continuacion:

2007 2006
Impuesto causado-método alternativo (CAIR) 98,622 0
Impuesto diferido por arrastre de pérdidas 22,427 (997,711)
Impuesto diferido por diferencias temporales 1,307,420 559,769
Total gasto (ingreso) de impuesto sobre la
renta 1,428,469 (437,942)

El impuesto diferido pasivo, neto estaba compuesto de las siguientes partidas:

2007 2006
Impuesto diferido activo:
Diferencias temporales:
Arrastre de pérdidas 1,003,573 1,026,000
1,003,573 1,026,000

Impuesto diferido pasivo:

Ingresos de alquiler contingentes 218,719 103,801
Cambio en el valor razonable de propiedades de

inversion 3,812,198 2,619,696

4,030,917 2,723,497

Impuesto diferido, neto 3,027,344 1,697,497

La conciliacién del impuesto diferido del afio anterior con el afio actual es como sigue:

2007 2006
Impuesto diferido activo al inicio del afio 1,026,000 28,289
Mas (menos):

Arrastre de pérdida (22,427) 997,711
Impuesto diferido activo al final del afio 1,003,573 1,026,000
Impuesto diferido pasivo al inicio del afio 2,723,497 2,163,728
Mas:

Ingresos de alquiler contingentes 114,918 72,213

Cambio en el valor razonable de propiedades de

inversion 1,192,502 487,556
Impuesto diferido pasivo al final del afio 4,030,917 2,723,497
Impuesto diferido, neto 3,027,344 1,697,497

Con base a resultados proyectados, la administracion de la Compafiia considera que habra
ingresos gravables suficientes para absorber el impuesto diferido activo.

Los beneficios o compromisos fiscales reconocidos, los cuales se relacionan con el
establecimiento del impuesto diferido activo y el impuesto diferido pasivo al 31 de diciembre
de 2007, generé un gasto de impuesto sobre la renta para los estados financieros de
B/.1,329,847, el cual disminuy0 la utilidad. Al 31 de diciembre de 2006 se gener6 un crédito
de impuesto sobre la renta por B/.437,942, el cual aumento la utilidad.
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La conciliacion entre la tasa estatutaria con la tasa efectiva del gasto de impuesto sobre la
renta de la Compafiia, como un porcentaje de la utilidad antes del impuesto sobre la renta al
31 de diciembre de 2007 y 2006, se detalla a continuacion:

2007 2006
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 15,403,775 4,341,025

% %
Impuesto sobre la renta estatutario 30.00 30.00
Pérdida fiscal (30.00) (30.00)
Aumento (disminucion) resultante de:
Utilidades en propiedades de inversion 7.74 11.23
Alquileres contingentes 0.75 1.66
Beneficio de arrastre de pérdidas 0.14 (22.98)
Célculo alternativo del impuesto sobre la renta 0.64 0
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 9.27 (10.09)

La tasa estatutaria del impuesto sobre la renta de la compafia es el 30%. No obstante en
junio de 2006, la Asamblea Nacional emitié la Ley 18/2006 mediante el cual se establece un
impuesto del 10% como una tasa fija y definitiva, en el caso de compraventa de bienes
inmuebles que no esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente.

A partir del 3 de febrero de 2005, fecha de entrada en vigencia de la Ley No. 6 de 2 de
febrero de 2005, el articulo 699 del Cdédigo Fiscal indica que las personas juridicas deben
para el impuesto sobre la renta a una tasa del treinta por ciento (30%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo | del Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir,
del total de ingresos gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento (92.33%) de
dicho total de ingresos gravables. Para el afio terminado el 31 de diciembre de 2007 y 2006,
la Compania estd obligada a realizar ambos calculos del impuesto sobre la renta, tanto el
calculo de acuerdo con el método tradicional, como el célculo alternativo del impuesto sobre
la renta (CAIR).

La Compaiiia solicité a la Direccion General de Ingresos (DGI) la no aplicacién del CAIR con
el propdésito de pagar su impuesto sobre la renta para el periodo terminado el 31 de diciembre
de 2006 segun el método tradicional.

Mediante Resolucion N0.213-8731 del 14 de diciembre de 2006, la Administracion Provincial
de Ingresos de la Provincia de Panama resolvid aceptar la solicitud de no aplicacion del
Céalculo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y autorizd al contribuyente Desarrollo
Inmobiliario del Este, S. A. para que determine el impuesto sobre la renta utilizando el método
tradicional, para los periodos fiscales 2005 y 2006.

El monto del impuesto sobre la renta causado y estimado a pagar por la Compafiia para el
periodo terminado el 31 de diciembre de 2007, se determiné de conformidad con el método
CAIR. En al afio 2006, la Compafiia incurrié en una pérdida fiscal.
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(11) Acciones Comunes

(12)

(13)

El 3 de septiembre de 2007, la Junta General de Accionistas modifico el pacto social de la
Compaiiia, incrementando el capital autorizado de 1,000 acciones comunes sin valor nominal
a 1,000,000 de acciones comunes sin valor nominal. El 3 de octubre de 2007, la Junta
Directiva aprob6 la emision de 500,000 acciones comunes con un valor asignado de B/.10
por accion, con el proposito de intercambiar estas nuevas acciones por las 1,000 en
circulacién a esa fecha, a razén de 500 acciones nuevas por cada accion existente.

Durante el afio 2006, el accionista capitalizé B/.4,980,000 del préstamo por pagar accionista.

Compromisos

La Compariia mantiene un contrato con Hines Interests, S. A. de C. V. para la administracion
del centro de negocios “Business Park” por un periodo de cinco (5) afios contados a partir del
1 de julio de 2005 con opcién de renovacion automatica por un periodo igual a menos que
una de la partes notifique por escrito 60 dias antes de cumplido los primeros cinco afios. Los
honorarios comprometidos por efectos de este contrato consisten en B/.150,000 el primer
afio, con incrementos anuales de 3.5% o el indice de precios del consumidor de los Estados
Unidos de América, el que resulte mayor.

Para los periodos terminados el 31 de diciembre de 2007, los honorarios de Hines
ascendieron a B/.157,967 (2006: B/.152,625).

Gastos Generales y Administrativos
Los gastos generales y administrativos se detallan de la siguiente manera:

2007 2006

Administracion 366,500 320,098
Electricidad neto de recuperacion 846,458 694,476
Servicios de vigilancia y seguridad 144,492 132,990
Seguros 58,263 57,540
Agua 5,823 7,928
Impuesto de inmueble 69,488 87,319
Comisiones 60,990 0
Reparacion y mantenimiento 154,219 67,769
Combustible planta eléctrica 4,790 0
Aseo, limpieza y transporte desechos 185,917 136,331
Honorarios por servicios profesionales 15,300 22,400
Impuestos varios 0 1,180
Impuesto de remesas 171,048 196,787
Teléfono 6,584 6,519
Cargos bancarios 1,081 541
Utiles de oficina e impresos 2,276 2,050
Uniformes 2,582 468
Alquileres varios 732 180
Miscelaneos 13,054 1,450

2,109,597 1,736,026
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(14)

(15)

Arrendamientos Operativos

Los cobros futuros minimos totales por afio bajo arrendamiento operativo, exigibles en las
fechas en que entran en vigor los incrementos pactados en los contratos de arrendamiento,
se detallan a continuacion:

Periodo 2007 2006
Hasta un afio 6,195,720 4,621,298
Entre dos y cinco afios 24,481,521 20,573,156
Mas de cinco afos 12,466,068 15,573,257
Total de los cobros minimos de arrendamiento 43,143,309 40,767,711

Administracién de Riesgos de Instrumentos Financieros
La Junta Directiva tiene responsabilidad por el establecimiento y vigilancia del marco de
referencia de la administracion de los riesgos de la Compaifiia.

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

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

La Compafiia esta expuesta, en el curso normal de negocio al:
- Riesgo de crédito

- Riesgo de liquidez y financiamiento

- Riesgo de tasa de interés y mercado

(@) Riesgo de crédito
El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para la
Compalfia si un miembro o contraparte de un instrumento financiero falla en cumplir con
sus obligaciones contractuales. Este riesgo se origina principalmente de las cuentas
por cobrar a clientes. La Compafiia ha establecido politicas de ingresos y de crédito
para minimizar el riesgo de crédito.

Al inicio de la relacién contractual, la Junta Directiva evalla las referencias financieras y
otros aspectos de crédito de cada prospecto cliente. Una vez aceptados, los clientes
firman un acuerdo donde se especifican las condiciones de limites de crédito y de pago.
No se otorgan créditos a clientes que no tengan contratos previamente firmados.

La Junta Directiva y la gerencia efectian analisis del deterioro de las cuentas por cobrar
para determinar la necesidad de estimar pérdidas incurridas con respecto a las cuentas
de los clientes. ElI componente principal de este andlisis se relaciona con las
exposiciones individuales de los clientes.
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(b)

La antigliedad de las cuentas por cobrar a clientes al 31 de diciembre es la siguiente:

2007 2006
0-30 dias 196,083 71,540
De 31-120 dias 214,095 86,847
Maés de un afio 4,654 0
414,832 158,387

Las cuentas por cobrar que al 31 de diciembre de 2006 que se encontraban a mas de
un afo fueron cobradas en un 100% durante el afio 2007.

Con base en el analisis individual de las cuentas y en porcentajes histéricos de
incobrabilidad, la Compafiia estima que no son necesarios ajustes por deterioro para
clientes de 0 a 120 dias.

Riesgo de liquidez y financiamiento

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compafila no pueda cumplir con sus
obligaciones financieras cuando estas son requeridas por causa del deterioro de la
calidad de la cartera de cuentas por cobrar, la excesiva concentracién de pasivos, la
falta de liquidez de los activos o el financiamiento de activos a largo plazo con pasivos a
corto plazo. La Compafiia se asegura en el manejo de la liquidez, que mantiene
suficiente efectivo disponible para liquidar los gastos operacionales esperados. Si lo
considera necesario, se hacen las gestiones para la apertura de lineas de crédito.

Las politicas de administracion de riesgo establecen un limite de liquidez que determina
la porcion de los activos de la Compafiia que deben ser mantenidos en instrumentos de

alta liquidez; asi como limites de financiamiento y limites de apalancamiento.

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

Valor
registrado 6 meses 6al2 12y més
2007 0 menos meses meses
Préstamo por pagar accionistas 642,169 642,169 0 0
Cuentas por pagar 376,840 376,840 0 0
Intereses por pagar 474,444 474,444 0 0
Bonos por pagar 39,533,370 0 0 39,533,370
41,026,823 1,493,453 0 39,533,370
Valor
registrado 6 meses 6al2 12 y mas
2006 0 menos meses meses
Préstamos por pagar accionistas 5,102,102 5,102,102 0 0
Cuentas por pagar 217,319 217,319 0 0
Intereses por pagar 683,472 683,472 0 0
Préstamos por pagar 35,000,000 0 0 35,000,000
41,002,893 6,002,893 0 35,000,000
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()

Riesgo de tasa de interés y mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compafia se reduzca por
causa de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los
precios accionarios y otras variables financieras, asi como la reaccién de los
participantes de los mercados a eventos politicos y econémicos.

La Compafia no tiene exposiciones sustanciales con respecto al riesgo de tasa de
interés y mercado.
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