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| PARTE
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS
A. LIQUIDEZ

Para el periodo de doce meses terminados el 31 de diciembre de 2016, la empresa
registro activos circulantes por un monto de B/. 2,872,648 y representa el 1.59% del
total de activos de la empresa. El efectivo representé B/.2,872,648

Los préstamos por cobrar representan el 98.41%, es decir, el eje de la empresa.
El total de activos asciende a B/.180,480,628

Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de B/.180,615,002. Los pasivos
corrientes ascienden a B/.1,354,952 el cual representa 0.75% del total de pasivos,
los mismos corresponden a intereses por pagar en su totalidad. Existe una
disminucion de -0.05% en comparacion al trimestre anterior.

La razon corriente es de 2.12 veces.

B. RECURSOS DE CAPITAL

La empresa fue capitalizada por una suma de B/.10,000 y su relacion de
patrimonio/activo es, 0.01%. Esta empresa fue creada con el propésito Unico de
servir como Emisor de Bonos, y su actividad de negocio es extenderle facilidades de
crédito a empresas relacionadas; las cuales tienen como negocio el arrendamiento
de inmuebles (locales comerciales) a la empresa relacionada Tova, S.A.

Véase Nota # 2 de los estados financieros.
C. RESULTADOS DE LAS OPERACIONES

Para el periodo de doce meses terminados el 31 de diciembre de 2016, Arrow Capital
Corp., generd una pérdida neta de B/.86,219 correspondiente a cargos por gastos
bancarios, impuestos, honorarios profesionales y comisiones.

Se debe tomar en consideracion que la Emisora no cuenta con operaciones
importantes, ya que fue creada con el Unico propésito de servir de vinculo con las
empresas relacionadas.




D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Las perspectivas para este afo las consideramos favorables. La empresa emitio la
totalidad de los bonos autorizados en la emision de Bonos Corporativos por un valor
de $ 150.000.000, segln resolucion SMV N° 07-13 del 10 de enero de 2013

Se emite una nueva Oferta Publica del Programa de Bonos Corporativos hasta la suma
de $500,000,000.00 debidamente autorizada mediante la Resolucion SMV N°11-2016
de 13 de enero de 2016, expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Producto de esta nueva oferta se emiten Bonos Serie Ay B respectivamente
por la suma de $10,000,000.00, y Bonos de la Serie C por la suma de $12,000,000.00
cada uno del programa de Bonos Rotativos Corporativos

A la fecha de los Estados Financieros la empresa mantiene valores emitidos y en
circulacion por $ 179,250,000. En relacion al recobro futuro de los valores emitidos,
éstos se encuentran garantizados.

Véase Nota # 2 de los Estados Financieros Interinos.

El emisor a futuro espera continuar operando bajo el mismo sistema, extendiendo
facilidad a las empresas relacionadas con el producto de las emisiones.



Il PARTE

ARROW CAPITAL CORP.

RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION v
FINANCIERA TRIMESTRE Il TRIMESTRE | Il TRIMESTRE | | TRIMESTRE
2016 2016 2016
2016
Ingresos por intereses - - - B
Ingresos por comision y otros - - - -
Gastos por intereses - - - -
Gastos de Operacion 86,219 73,221 72,481 50,344
Pérdida (86,219) (73,221) (72,481) (50,344)
Acciones emitidas y en circulacion 1,000 1,000 1,000 1,000
Utilidad o Pérdida por Acciones (86.22) (73.22) (72.48) (50.34)
Utilidad o Pérdida del Periodo (86,219) (73,221) (72,481) (50,344)
ALANCE GEN L
SALANCECENERS IV il TRIMESTRE | Il TRIMESTRE | | TRIMESTRE
TRIMESTRE
2016 2016 2016
2016
Activos Corrientes 2,872,648 2,869,619 1,782,815 1,772,601
Préstamos por Cobrar 177,608,193 166,053,411 157,026,677 147,246,136
Activos Totales 180,480,841 168,923,030 158,809,492 149,018,737
Pasivos corrientes 1,354,952 1,346,643 794,865 794,473
Pasivos a Largo Plazo 179,260,050 167,697,550 158,135,050 148,322,550
Deuda Total 180,615,002 169,044,193 158,929,915 149,117,023
Capital Pagado 10,000 10,000 10,000 10,000
Déficit Acumulado (144,161) (131,183) (130,423) (108,286)
Posicion de los accionistas (134,161) (121,163) (120,423) (98,286)
RPZORESHINGNCIERES 1% Il TRIMESTRE | Il TRIMESTRE | | TRIMESTRE
TRIMESTRE
2016 2016 2016
2016
Activos Corrientes/Pasivos corrientes 2.12 213 2.24 2.23
Deuda Total / Posicién (1,346) (1,395) (1320) (1,517)
Préstamos/Activos Totales 98.41% 98.30% 98.88% 98.81%
Activos Totales/Deuda Total 1.00 1.00 1.00 1.00




il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Los Estados Financieros Interinos para el periodo de doce meses terminados el 31 de
diciembre de 2016. Se adjuntan en el Anexo No. 1.

IV PARTE
CERTIFICACION DEL EMISARIO

Segun Escritura Publica No. 14,709 del 21 de diciembre de 2012 y Escritura Publica No.
1506 del 21 de enero de 2014, respectivamente, se constituye contratos de Fideicomiso,
en el cual Global Financial Funds Corp., actuara como Fiduciario. Se adjunta el Anexo
No. 2.

Segun Escritura Publica N°9,100 del 14 de julio de 2016, se constituye contratos de
Fideicomiso, en el cual Global Financial Funds Corp., actuara como Fiduciario.

V PARTE
DIVULGACION

Este informe de Actualizacion Trimestral estara disponible a los inversionistas y al publico
en general para ser consultado libremente en las péaginas de Internet de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (www.supervalores.gob.pa) y Bolsa
de Valores de Panama, S.A. (www.panabolsa.com)

SKENAZI
Representante Legal



GLOBAL BANK CORPORATIO®N

Panama 17 de Enero de 2017

Sefiores

SUPERINTENDENCIA DE MFRCADO DE VALORES
Ciudad.-

Ref.: Fideicomiso de Garantia Gtia-121-13 de la Emision de Bonos Arrow Capital Corp.

Estimados sefiores:

Por este medio GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.,

actuando en su condicién de Fiduciario del

Fideicomiso de Garantia de la emisién publica de bonos corporativos por US$150,000,000.00 realizada por
ARROW CAPITAL CORP. y garantizada la Serie A por el fideicomiso GTIA-121-13, certifica al 31 de
Diciembre de 2016, la siguiente informacion a saber:

El total del Patrimonio administrado del Fideicomiso asciende a la suma de US$64,059,165.66; de los cuales
la suma de US$559,165.66 se encuentra registrada en los activos del fideicomiso y la suma de
US$63,500,000.00 estan conformados por bienes hipotecados al fideicomiso.

1

1.

El desglose de la composicion de los bienes Fideicomitidos es el siguiente;

Cuentas bancarias y bienes hipotecados al fideicomiso:

Monto a la

Tipo de Garantia | No. Operacion fecha Descripcién Avaluadora Actualizacion
Cuenta de Ahorros | 50-333-00627-9 2,173.34 |Cuenta de Concentracién
Cuenta de Ahorros| 50-333-00628-5| 556,992 32 |CCcn@ de Resena /Tesena de 3 mensualidades
para cubrir los aportes a capital e intereses
4 . ) A Mallol & Mallol
Hipotecas 17,000,000.00 |Hipoteca sobre bienes inmuebles Avaltios 23-11-2015 23/11/2015
Certificacion de
e ) . ] Mallol & Mallol Maliol & Maliol
Hipotecas 21,000,000.00 |Hipoteca sobre bienes inmuebles Avalios 10-oct12  |del 11 de enero
de 2016.
= R . . Mallol & Mallol
Hipotecas 25,500,000.00 |Hipoteca sobre bienes inmuebies Avalios 12-12-2014 12/12/2014

64,059,165.66

Las fincas hipotecadas garantizan las obligaciones hasta por la suma de US$40,000,000.00, segun se
detalla en la Escritura Publica No.3,676 de 20 de marzo de 2013 y escritura 14,516 del 10 de octubre

2013.




11

I11.

Iv.

Otras garantias:

e Cesion de los canones de arrendamiento celebrado sobre las fincas hipotecadas al
Fideicomiso de propiedad de los Garantes, las sociedades Mazalbrook Properties, S.A.,
Mabrook Properties, S.A. y Cuatro Cuadras Investment Corp.

El detalle del titulo emitido correspondiente a estos bonos es Bonos Corporativos, y el monto
autorizado para esta emision asciende a la suma de US$150,000,000.00, de los cuales este
fideicomiso garantiza US$40,000,000.00 de la Serie A.

Esta emision de bonos corporativos estd aprobada mediante la Resolucion (es) de registro y
autorizacion para oferta publica SMV No.7-13 de 10 de enero de 2013 y su enmienda autorizada
mediante Resolucién No. 215-13 de 13 de junio de 2013 y Resolucién SMV No. 534-15 de 25 de

agosto de 2015.

El patrimonio administrado por el fiduciario, que se detalle en la seccion 1 y 11 que garantizan esta
emision de Bonos, cubre las series A.

La cobertura que se detalla en el Prospecto Informativo es del 135%, y la que resulta de dividir el
patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacion, es de 160%.

Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

Yuriko Uno
Gerente Sr. de Operaciones Fiduciarias

[




FINANCIAL FUNDS CORP.
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Lﬁ GLOBAL

GLOBAL BANK CORPORATION

Panama 17 de Enero de 2017

Sefiores

SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
Ciudad.-

Ref.: Fideicomiso GTIA-165-15 de la Emision de Bonos Arrow Capital Corp.

Estimados sefiores:

Por este medio GLLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicion de Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de la emision piblica del Programa Rotativo de Bonos Corporativos por
US$500,000,000.00 realizada por ARROW CAPITAL CORP., certifica al 31 de Diciembre de 2016, la
siguiente informacion a saber:

1I.

El total del Patrimonio administrado del Fideicomiso asciende a la suma de US$38,490,085.19; de
los cuales la suma de US$520,085.19 se encuentra registrada en los activos del fideicomiso y la suma
de US$37,970,000.00 estan conformados por bienes hipotecados al fideicomiso.

El desglose de la composicion de los bienes Fideicomitidos es el siguiente:

Cuentas bancarias y bienes hipotecados al fideicomiso:

9079,99398,99225

Tipo de Garantia No. Operacién Monto a la fecha Descripcién Avaluadora Actualizacion
Cuenta de Ahorros 50-333-00880-6 562,79 |Cuenta de Concentracién
Cuenta de Ahorros 50-333-00881-2 519,522 40 |Cuenta de Reserva
F.6974,77554,77555,
Hipotecas ;;g:g;;::;:;:iz 37,979,000.00 Hipoteca sobre Bienes Inmuebies ’T\:}:SLZ Mallol 08 dz::go de

* %k

38,490,085.19

Primera hipoteca y anticresis hasta por la suma de US$28,125,925.92 sobre varias fincas de propiedad de
los Garantes segin se detalla en la Escritura Piblica No.9,100 de 14 de julio de 2016 cuyo valor de
mercado es US$37,970,000.00, de acuerdo al informe de avaluo de Mallol & Mallol del 09 de julio de
2015.

Global Bank, Calle 5(




2. Otras garantias:

111

1v.

VL

e Contrato de Cesion de Derechos Contractuales de Inversiones Toar, S.A. a favor de Global
Financial Funds Corp. sobre los arrendamientos suscrito con Tova, S.A. sobre varias fincas.

e Contrato de Cesion de Derechos Contractuales de Metro Store properties, S.A. a favor de
Global Financial Funds Corp. sobre los arrendamientos suscrito con Tova, S.A. sobre varias
fincas.

El detalle del titulo emitido correspondiente a estos bonos es Bonos Rotativos Corporativos, y el
monto autorizado para esta emision asciende a la suma de US$500.000,000.00, de los cuales esta
fideicomiso garantiza US$10,000.00.00 de la Serie A y US$10.000,000.00 de la Serie B.

Esta emision de bonos corporativos esta aprobada mediante la Resolucion de registro y autorizacion
para oferta publica SMV No. 11-16 de 13 de enero de 2016.

El patrimonio administrado por el fiduciario, que se detalle en la seccion I y Il que garantizan esta
emision de Bonos, cubre las series A y B.

La cobertura que se detalla en el Prospecto Informativo es del 135%, y la que resulta de dividir el
patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacion, es de 192%.

Sin otro particular, nos despedimos

Atentamente,

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

Yuriko Uno

Gerente Sr. de Operaciones Fiduciarias VP de Negocios Fiduciarios
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| FINANCIAL FUNDS CORP.

a OBAL BANK CORPORATION

Panama 17 de Enero de 2017

Sefiores

SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES

Ciudad.-

Ref.: Fideicomiso GTIA-131-13 de la Emision de Bonos Arrow Capital Corp.

Estimados sefiores:

Por este medio GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicion de Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de la emisién publica de bonos corporativos por US$150,000,000.00 realizada por
ARROW CAPITAL CORP., certifica al 31 de Diciembre de 2016, la siguiente informacién a saber:

I.  El total del Patrimonio administrado del Fideicomiso asciende a la suma de US$61,377,691.28; de
los cuales la suma de US$1,220,691.28 se encuentra registrada en los activos del fideicomiso y la
suma de US$60,157,000.00 estan conformados por bienes hipotecados al fideicomiso.

II.  Eldesglose de la composicion de los bienes Fideicomitidos es el siguiente;

1. Cuentas bancarias y bienes hipotecados al fideicomiso:

No. Operacién | Tipo de Garantia M(f’::;: la Descripcion Avaluadora Actualizacion
50-333-00724-4 |Cuenta de Ahorros | 1,014,279 49 [Cuenta de Resena
50-333-00723-8 |Cuenta de Ahorros 206,411.79 |Cuenta de Concentracion
Mallol & Mallol Certificacion de Mallol
Finca #28649 |Hipotecas 14,500,000.00 |Hipoteca sobre bienesinmuebles |Avelios 20jun-13| g Maliol del 20 de
enero de 2016.
Mallol & Mallot | Certificacion de Mallol
Finca #45828 |Hipotecas 7,950,000.00 [Hipoteca sobre bienesinmuebles |Avaltos 05-jul-13 & Mallol del 20de
enero de 2016.
Mallol & Mallol | Certificacion de Mallol
Fincas #31363, Hipctecas 4,100,000.00 |Hipoteca sobre bienesinmuebles |Avaluos 26-jul-13 & Mallol del 20de
S66A0E enero de 2016.
Mallol & Mallol [ Certificacion de Mallol
Finca #172390 |Hipotecas 32,250,000.00 [Hipoteca sobre bienesinmuebles Avaldos 23-ago- & Mallol del 20de
13y 22-sep-14 enero de 2016.
Fincas #57083, Mallol & Mallol | Certificacion de Mallol
57085, 57111, |Hipotecas 1,357,000.00 [Hipoteca sobre bienesinmuebles |Avelios 104ul-13 | g Mallol del 20de
57109 enero de 2016.
61,377,691.28
Las fincas hipotecadas al fideicomiso garantizan obligaciones hasta por la suma de

US$42,000,000.00, segun se detalla en la Escritura Publica No.3203 del 11 de febrero de 2014, _ .,

Apt 837-01843

obat Bank. Calle 50




2. Oftras garantias:

e Cesion de los canones de arrendamiento celebrado sobre las fincas hipotecadas al
Fideicomiso de propiedad de los Garantes, de las sociedades Vista Caico, S.A., Tova
Properties, S.A., John Investment, Corp. y Cargo Center Investment, Corp.

lII.  EI detalle del titulo emitido correspondiente a estos bonos es Bonos Corporativos, y el monto
autorizado para esta emision asciende a la suma de US$150,000,000.00 de los cuales este fideicomiso
garantiza US$34.000.000.00 de la Serie C y US$8.000.000.00 de la Serie E.

IV.  Esta emisién de bonos corporativos estd aprobada mediante la Resolucion (es) de registro y
autorizacioén para oferta publica SMV No.7-13 de 10 de enero de 2013 y su enmienda autorizada
mediante Resolucion No. 215-13 de 13 de junio de 2013 y Resoluciéon SMV No. 534-15 de 25 de

agosto de 2015.

V.  El patrimonio administrado por el fiduciario, que se detalle en la seccion I y Il que garantizan esta
emision de Bonos, cubre las series C y E,

VI.  La cobertura que se detalla en el Prospecto Informativo es del 135%, y la que resulta de dividir el
patrimonio del fideicomiso entre el monto en circulacion, es de 154%.

Sin otro particular, nos despedimos

Atentamente,

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

Cpalndu)
Yuriko!Uno

Gerente Sr. de Operaciones Fiduciarias

Koo
Y,
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Informe de Estados Financieros Interinos

Hemos preparado los Estados Financieros Interinos que se acompafian de ARROW
CAPITAL, CORP., que comprenden el Estado de Situacién Financiera Interino para el
periodo de doce meses terminados el 31 de diciembre de 2016 y los Estados de
Resultados Integrales, Estado de cambios en la posicidon de accionistas y Flujos de efectivo
por el periodo de doce meses terminados en esa fecha, y un resumen de las politicas de
contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, de acuerdo a la informacion de
los registros contables de la Empresa.

Bajo nuestra responsabilidad hemos preparado y presentado razonablemente estos
estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefiar, establecer y mantener el control
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros que estén
libre de errores significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como aplicar politicas de
contabilidad apropiadas.

En nuestra opinion, los estados financieros interinos antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion financiera de ARROW
CAPITAL, CORP. al 31 de Diciembre de 2016 y su desempefio financiero y flujos de
efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera.

Panama, 15 de Febrero de 2016

)
Cé-ﬂM

Jos& Eskenazi Felibet/l;.»')&rat'lz Famania
Representante Legal Contador Publico
Licencia 0730

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto
a disposicion del publico inversionista y del publico en general”.

-



ARROW CAPITAL CORP.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

POR EL PERIODO DEL CUARTO TRIMESTRE TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(CIFRAS EN BALBOAS)

ACTIVOS Notas
Efectivo en bancos 4
Préstamos por cobrar 5,6
Fondo fiduciario de reserva 7
TOTAL DE ACTIVOS

PASIVOS Y POSICION DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS

Cuentas por pagar - Otros

Intereses por pagar

Cuentas por pagar accionistas 6
Bonos por pagar 2

Total de pasivos

POSICION DE LOS ACCIONISTAS

Capital en acciones: autorizadas 1000 acciones nominativas

con un valor nominal de B/.10 cada una, emitidas y en circulacién
1000 acciones

Déficit acumulado

Total Posicion

TOTAL DE PASIVOS Y POSICION DE LOS ACCIONISTAS

El estado de situacién financiera interino debe ser leido en conjunto con
las notas que forman parte integral de los estados financieros.

i)

Diciembre Diciembre
2016 2015
572,706 1,479
177,608,193 147,487,278
2,299,942 1,934,003
180,480,841 149,422,760
107 -
1,354,845 960,652
10,050 10,050
179,250,000 148,500,000
180,615,002 149,470,702
10,000 10,000
(144,161) (57,942)
(134,161) (47,942)
180,480,841 149,422,760




ARROW CAPITAL CORP.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

POR EL PERIODO DEL CUARTO TRIMESTRE TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016
(CIFRAS EN BALBOAS)

Notas Diciembre Diciembre
2016 2015
INGRESOS DEVENGADOS:

Intereses ganados . -
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS 9 86,219 53,210
PERDIDA EN OPERACIONES (86,219) (53,210)
INTERESES PAGADOQOS
PERDIDA NETA (86,219) (53,210)

El estado de resultados integrales interino debe ser leido en conjunto con

las notas que forman parte integral de los estados financieros.



ARROW CAPITAL CORP.

ESTADO DE CAMBIO EN LA POSICION DE LOS ACCIONISTAS

POR EL PERIODO DEL CUARTO TRIMESTRE TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016
(CIFRAS EN BALBOAS)

Total
Capital en Deficit Posicion de
acciones acumulado los accionistas
BALANCE AL 1° DE ENERO DE 2015 10,000 (4,732) 5,268
(PERDIDA) NETA = (53,210) (53,210)
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 10,000 (57,942) (47,942)
PERDIDA NETA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 - (86,219) (86,219)
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 10,000 (144,161) (134,161)

El estado de cambios en la posicion de los accionistas interino debe ser leido en conjunto
con las notas que forman parte integral de los estados financieros.




ARROW CAPITAL CORP.
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL PERIODO DEL CUARTO TRIMESTRE TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

ACTIVIDADES DE OPERACION:

Pérdida neta

Cambios en los activos y pasivos operativos:

Prestamos por cobrar
Fondo fiduciario de reserva
Intereses por pagar

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Bonos por pagar
Cuentas por pagar - otras

AUMENTO NETO DE EFECTIVO

EFECTIVO AL COMIENZO DEL PERIODO

EFECTIVO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

El estado de flujo de efectivo interino debe ser leido en conjunto con
las notas que forman parte integral de los estados financieros.

-5-

Diciembre Diciembre
2016 2015

(86,219) (53,210)
(30,120,915) {29,205,371)
(365,939) 354,648
394,193 (346,363)
(30,178,880) (29,250,296)
30,750,000 29,250,000
107 (749)
30,750,107 29,249,251
571,227 (1,045)
1,479 2,524
572,706 1,479




ARROW CAPITAL CORP.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(CIF

RAS EN BALBOAS)

1.

INFORMACION GENERAL

Arrow Capital Corp., (la Empresa) esta constituida en la Republica de Panama, segun
Escritura Publica N° 16,989 de fecha 20 de septiembre de 2012, en la Notaria Publica
Primera del Circuito Notarial de Panama, e inscrita a la Ficha 781448, Documento 2250655
de la Seccion de Micropeliculas Mercantil del Registro Publico de la Republica de Panama.

Arrow Capital Corp. fue constituida para servir como vehiculo juridico, cuya finalidad sera la
emision de una serie de bonos de deuda corporativa en el mercado publico de valores, por
lo que no tiene operaciones comerciales en un mercado especifico.

A la fecha, el Emisor no cuenta con normas de gobierno corporativo.

Sus oficinas principales estan ubicadas en Calle 50 y Aquilino de la Guardia, Edificio TOVA.

La Junta Directiva de la Sociedad esta conformada de la siguiente manera:

Presidente: José Eskenazi
Tesorero: Linabel Eskenazi de Missrie
Secretario: Jack Eskenazi
Representante Legal: José Eskenazi

Autorizacién para la emision de los estados financieros Interinos
Los estados financieros interinos fueron autorizados para su emision por el Sr. José Eskenazi
el dia 4 de febrero de 2016.




2. EVENTOS RELEVANTES
EMISION DE BONOS

La Empresa obtuvo una autorizaciéon para la Emision Publica de Bonos Corporativos,
mediante la Resolucion emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores, SMV-07-
13 de 10 de enero de 2013. Esta emisidén se encuentra listada en la Bolsa de Valores de
Panama.

Términos y condiciones de la emision de los Bonos Corporativos, los cuales han sido
emitidos en seis series, son los siguientes:

SERIE A

Fecha de emision: 18 de enero de 2013

Monto: Cuarenta Millones de Balboas a ser ofrecidos en mlltiplos
de mil balboas cada uno. (B/.40,000,000.00)

Bonos por pagar: Cuarenta Millones de Balboas (B/.40,000,000.00).

Plazo: Diez afos (15 de enero de 2023)

Tasa de interés: Cinco punto trescientos setenta y cinco por ciento anuales
(5.375%) los tres primeros anos.
Cinco punto cincuenta por ciento anuales (5.50%) los
siguientes tres afios. LIBOR a tres meses, mas dos punto
setenta y cinco (2.75%) con un minimo de cinco punto
cincuenta por ciento (5.50%).

Pagos: Abonos anuales a capital a partir del sexto afio, el sexto afio
se abonara B/.2,500,000 y durante los afios séptimo al
décimo abonos anuales de B/.9,375,000.

Intereses seran pagados trimestralmente hasta fecha de
vencimiento o fecha de redencion.

Respaldo de la emision: Crédito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

Garantia: Los Bonos Serie A estan garantizados por un fideicomiso

irrevocable de garantia suscrito con Global Financial Funds
Corp, constituido por medio de Escritura Publica No.14,709
de 21 de diciembre de 2012 otorgada ante la Notaria Octava
del Circuito.

El Fideicomiso esta compuesto de los siguientes bienes:
Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 60082, 60081,
60108, 60109, 60110, 60111, 60112, 60113, 60114, 60115,
60116, 60117,60118, 60119, 60120, 60121, 60122, 60123,
60124, 60125 de Cuatro Cuadras Investment Corp.,
también sobre las fincas 77560, 77561, 77562 de
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Mazalbrook Properties, S.A., y las fincas 65731, 65732,
65733, 65734, 65735, 65736, 65737, 65738, 59941, 65748,
59944 de Mabrook Properties, S.A.

En ningdn momento el valor de las fincas sera inferior al
135% de los Bonos Serie A. Los aportes en pagarés, u otros
documentos negociables, producto de préstamos, deberan
tener un valor nominal que cubra el 125% del valor nominal
de los bonos emitidos y en circulacion.

Las fincas dadas en garantia son propiedad de sociedades
afiliadas del Emisor, las cuales seran fideicomitente garante
de la emision.

Cesidn de las pdlizas de seguro de las mejoras sobre las
fincas otorgadas en garantias, emitidas por una compainiia
aceptable al Fiduciario y que cubra no menos del 80% del
valor de dichas mejoras.

Cesion total de los flujos de los alquileres de las fincas
dadas en garantia.

Una cuenta reserva que debera contar por lo menos con
una suma igual a tres (3) mensualidades de pago de
intereses de los Bonos y una Cuenta de Concentracién en
donde se depositan en dicha cuenta los fondos
provenientes de la cesion de los Canones de Arrendamiento
mensualmente y cualesquiera otros fondos que El
Fideicomitente aporte al Fideicomiso, y los fondos pagados
al Emisor y/o a cualquiera de los garantes en concepto de
penalidades por cancelacidon anticipada de cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento cedidos en garantia de los
tenedores registrados.

SERIE B

Fecha de emision: 6 de febrero de 2013

Monto Veinte Millones de Balboas a ser ofrecidos en multiplos
de mil balboas cada uno (B/.20,000,000.00).

Bonos por pagar: Veinte Millones de Balboas (B/.20,000,000.00).

Plazo: (6 de febrero de 2033)

Tasa de interés: Doce por ciento (12%) anuales.

Respaldo de la emision: Crédito General del Emisor, Arrow Capital Corp.




SERIE C

Fecha de emision: 4 de diciembre de 2013

Monto Treinta y Cuatro Millones de Balboas a ser ofrecidos en
multiplos de mil balboas cada uno (B/.34,000,000.00).

Bonos por pagar: Treinta y Cuatro Millones de Balboas (B/.34,000,000.00).
Plazo: Diez afios (4 de diciembre de 2023)
Tasa de interés: Cinco punto veinte y cinco por ciento (5.25%) anuales los

Tres primeros afios. Cinco punto cincuenta por ciento
anuales (5.50%) los siguientes tres afios. LIBOR a tres
meses, mas dos punto setenta y cinco por ciento (2.75%)
con un minimo de seis por ciento (6.00%) durante los
dltimos cuatro arfios.

Pagos Abono trimestrales contados a partir de la fecha de oferta,
pagos a capital de B/.187,500.00 cuatro (4) veces al afio del
primer (1er) afio al afio sexto (6to.), y pagos anuales por
B/.7,375,000.00 durante los afios 7 al afio 10, con una cuota
final en la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Redencion
anticipada (de haberla) de la respectiva serie de los Bonos
de la Serie C por el saldo insoluto de la serie.

Respaldo de la emision: Credito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

Garantia: Los Bonos Serie A estan garantizados por fideicomiso de
Garantia y Administracién cuyo propédsito principal es el
pago del capital e intereses de los Bonos serie C.

El Fideicomiso Irrevocable de Garantia y Administracion
suscrito con Global Financial Funds Corp, fue constituido
por medio de Escritura Publica No.1,506 de 21 de enero
de 2014 otorgada ante la Notaria Cuarta del Circuito.
Inicialmente, el Fideicomiso de Administracién y Garantia
contendra los siguientes activos:

La primera hipoteca y anticresis de las fincas 28649 inscrita
al Tomo 697 y Folio 122 de la Seccion de Propiedad de la
Provincia de Panama, del Registro Publico propiedad de la
sociedad Tova Properties, S.A, 45828 inscrita al Rollo 8118
Documento 1, Seccién de Propiedad Horizontal, Provincia
de Panama, del Registro Publico, propiedad de John
Investment, Corp. 31965, 31966, 31967 todas inscritas al
Rollo 28269, Documento 1, de la Secciéon de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panama, del Registro Publico,
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SERIE D

Fecha de emision:

Monto:

Bonos por pagar:
Plazo:

Tasa de interés:
Pagos:

propiedad de Vista Caico, S.A. 172390 inscrita al Rollo
28269, Documento 1 de la Seccién de Propiedad, Provincia
de Panamd, del Registro Publico, propiedad de Cargo
Center Investment, Corp. 57083, 57085, 57111 y 57109,
todas inscritas al Documento 413894 de la Seccidén de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro
Publico, propiedad de Inmobiliaria Bettycel, S.A

Las fincas dadas en garantia son propiedad de sociedades
afiliadas del Emisor, las cuales seran fideicomitente garante
de la emision.

Cesion de las poélizas de seguro de las mejoras que
actualmente  existan o en un futuro se incorporen sobre
las fincas otorgadas en garantias, emitidas por una
compafiia aceptable al Fiduciario y que cubra no menos del
80% del valor de reposicion de dichas mejoras.

Cesioén total de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento de las fincas dadas en garantia.

Una cuenta reserva que debera contar por lo menos con
una suma igual a tres (3) mensualidades de pago de
intereses de los Bonos y una Cuenta de Concentraciéon en
donde se depositan en dicha cuenta los fondos
provenientes de la cesion de los Canones de Arrendamiento
mensualmente y cualesquiera otros fondos que El
Fideicomitente aporte al Fideicomiso, y los fondos pagados
al Emisor y/o a cualquiera de los garantes en concepto de
penalidades por cancelacion anticipada de cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento cedidos en garantia de los
tenedores registrados.

8 de enero de 2014

Dieciocho Millones de Balboas a ser ofrecidos en
multiplos de mil balboas cada uno. (B/.18,000,000.00)

Dieciocho Millones de Balboas (B/.18,000,000.00).

Diecinueve afos (8 de enero de 2033)

Doce por ciento (12%) anuales.

Abonos trimestrales contados a partir de la fecha de
oferta, Sujeto al cumplimiento de la condicidn
especial ( serie subordinada). El cumplimiento de la Serie
Subordinada no garantiza el pago de intereses trimestrales
de la Serie Subordinada, decision que queda al completo
criterio del Emisor. El capital sera repagado con un solo
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Respaldo de la emision:

SERIE E
Fecha de emision:

Monto:

Bonos por pagar:
Plazo:
Tasa de interés:

Pagos:

Respaldo de la emision:

Garantia:

abono por el monto total en la fecha de vencimiento, luego
de que haya sido cancelada su totalidad la Serie Ay la Serie
C o cualquier otra serie emitida que contenga garantia
hipotecaria que no sea subordinada.

Credito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

20 de noviembre de 2014

Ocho Millones de Balboas a ser ofrecidos en muitiplos de

mil balboas cada uno (B/.8,000,000.00).
Ocho Millones de Balboas (B/.8,000,000.00).
Diez arios (20 de noviembre de 2024)

Seis por ciento (6%) anuales.

Abonos trimestrales a los intereses pagaderos dias 20 de
febrero, mayo, agosto y noviembre hasta la Fecha de
Vencimiento o la Fecha de Redencion anticipada (de
haberla), lo que ocurra primero. Para el calculo de los
intereses se utilizaran los dias transcurridos en el periodo y
una base de trescientos sesenta (360) dias (dias
transcurridos /360).

El pago de capital de los Bonos de la Serie E se efectuara
a través de un solo abono a capital en lafecha de
vencimiento.

Crédito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

Los Bonos de la Serie E seran respaldados por el crédito
general del Emisor y estaran garantizados por un
Fideicomiso de Garantia y Administracion cuyo propdsito
principal sera garantizar el pago del capital e intereses de
los Bonos Serie C y E. Se declara que el Fideicomiso de
Administracion y Garantia también garantizara el capital e
intereses de los Bonos Serie E que el Emisor emita, de
tiempo en tiempo.

Inicialmente, el Fideicomiso de Administracion y Garantia
Contendran los siguientes activos:

La primera hipoteca y anticresis de las Fincas 28649
inscrita al Tomo 697 y Folio 122 de la Seccion de
Propiedad, Provincia de Panama, del Registro Publico,
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propiedad de la sociedad TOVA PROPERTIES, S.A,
45828 inscrita al Rollo 8118, Documento 1, Seccién de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro
Publico, propiedad de JOHN INVESTMENT, CORP.,
31965, 31966, 31967 todas inscritas al Rollo 28269,
Documento 1, de la Seccion de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panama, del Registro Plblico, propiedad de
VISTA CAICO, S.A. 172390 inscrita a Rollo 28269,
Documento 1 de la Seccion de Propiedad, Provincia de
Panama, del Registro Publico, Propiedad de CARGO
CENTER INVESTMENT, CORP. 57083, 57085, 57111y
57109, todas inscritas al documento 413894 de la Seccion
de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del
Registro Publico, propiedad de INMOBILIARIA BETTYCEL,
S.A., en adelante las “Fincas”. La cesién de la poliza de
seguros sobre las mejoras que actualmente existan o en un
futuro se incorporen en las Fincas 28649 inscrita al Tomo
697 y Folio 122 de la Seccion de Propiedad, Provincia de
Panama, del Registro Publico, 45828 inscrita al Rollo 8118,
Documento 1, Seccién de Propiedad Horizontal, Provincia
de Panama, del Registro Publico, 31965, 31966, 31967
todas inscritas al Rollo 28269, Documento 1, de la Seccién
de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del
Registro Publico, 172390 inscrita a Rollo 28269,
Documento 1 de la Seccién de Propiedad, Provincia de
Panama, del Registro Publico, 57083, 57085, 57111 vy
57109, todas inscritas al documento 413894 de la Seccion
de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del
Registro Publico emitidas por una compafia que sea
aceptable al Agente Fiduciario y que cubra al menos el
ochenta por ciento (80%) del valor de reposicién de las
mejoras construidas sobre las Fincas.

La cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los
flujos provenientes de los contratos de arrendamiento que
hayan sido cedido mediante el Contrato de Cesion de
Canones de arrendamiento los cuales se depositaran en
una Cuenta de concentracion con el Agente Fiduciario; y

Cuenta de Concentracion y Cuenta de Reserva salvo que
se obtenga el consentimiento de una Siper Mayoria de los
Tenedores Registrados de Ila Emisiéon (Tenedores
Registrados que representen el setenta y cinco por ciento
(75%) del valor nominal de los Bonos emitidos y en
circulacién en la fecha determinada), el Emisor no podra
liberar las Fincas dadas en garantia de esta Emision. No
obstante la generalidad de lo anterior, el Emisor con la
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SERIE F

Fecha de Emision:

Monto:

Bonos por pagar:
Plazo:

Tasa de Interés:

Pagos:

anuencia del Agente Fiduciario podra reemplazar alguna de
las Fincas, asi como adicionar nuevos Fideicomitentes, de
tiempo en tiempo. En ningin momento el valor de mercado
de las Fincas, segun avaltio aceptable al Fiduciario.

06 de mayo 2015

Treinta Millones de Balboas a ser ofrecidos en multiplos de
mil balboas cada uno (B/. 30,000,000.00).

Treinta Millones de Balboas (B/.30,000,000.00).

20 anos (6 de Mayo de 2035).

La tasa de interés sera de doce (12.00%) por ciento anual
fija.

Trimestralmente los dias 6 de agosto, noviembre,
febrero y mayo de cada afo hasta su fecha de
vencimiento, sujeto al cumplimiento de la Condicién
Especial de la Serie F (Serie Subordinada). El cumplimiento
de la Condicién Especial de la Serie Subordinada no
garantiza el pago de intereses trimestrales de la Serie
Subordinada, decisién que queda al completo criterio del
Emisor. Aquellos intereses que no hayan sido cancelados
no acumularan intereses adicionales y seran debidamente
cancelados a partir de la proxima Fecha de Pago en que el
Emisor esté en cumplimiento de la Condicién Especial de
la Serie F (Serie Subordinada) o, a mas tardar en la Fecha
de Vencimiento o Redencién Anticipada de la Serie F (Serie
Subordinada). Sera repagado con un solo abono por el
monto total en la Fecha de Vencimiento, luego de que haya
sido cancelada en su totalidad la Serie A, C y E o cualquier
otra serie emitida que contenga garantia hipotecaria que no
sea subordinada. Los Bonos de la Serie F podran ser
redimidos parcialmente o totalmente una vez se haya
cancelado en su totalidad el Saldo Insoluto de los Bonos de
la Serie A, C y E o cualquier otra serie emitida que contenga
garantia hipotecaria que no sea subordinada. No aplicara
ninguna penalidad de prepago por redencidn anticipada de
la Serie B, D o F. (Series Subordinadas). En caso de
redencién anticipada, la misma debe hacerse en una fecha
designada como Fecha de Pago. Para cualquier periodo de
interés el Emisor sélo podra pagar los intereses
correspondientes a la Serie Subordinada total o

13




parcialmente en sus respectivas Fechas de Pago, de tener
los fondos liquidos suficientes luego de que se haya
pagado o realizado los siguientes gastos o pagos, en el
siguiente orden de prioridad; a) Que se haya cancelado la
totalidad del servicio de deuda correspondiente al periodo
en mencion de la Serie A ,C y E o cualquier otra serie
emitida que contenga garantia hipotecaria que no sea
subordinada.; b) Gastos operativos.

Respaldo de la emision: Crédito General del Emisor Arrow Capital Corp.

MODIFICACIONES DE GARANTIA A BONOS SERIE A

El dia 13 de marzo 2013, se suscitd un incendio en las fincas No.77560, 77561, 77562 de
propiedad de la sociedad Mazalbrook Properties, S.A., sociedad garante de la oferta publica de
bonos corporativos de la Serie A efectuada por el emisor, y hasta la fecha del presente informe
los darios fueron cuantificados y la Comparnia de Seguros ACE Seguros, reconocio el valor
acordado de B/.9,450,000 segun Péliza # 216.

Las fincas en mencién constituyen uno de los bienes inmuebles dados en garantia al Contrato
de Fideicomiso que garantiza cumplimiento de los términos y condiciones de los Bonos Serie A
hasta por el monto de B/40,000,000, por lo que en aras de cumplir cabalmente con los términos
y condiciones de la referida emision, el emisor acordé dar en garantia dos fincas adicionales las
numeros 382966 y 383179 propiedad de Westland Store Properties, S.A., de forma tal que la
misma cubra en un 135% la totalidad de los Bonos Corporativos de la Serie A del Emisor.
Desde el 24 de Septiembre de 2015 Mazalbrook Properties, S.A. vuelve a ser Garante
Hipotecario segun escritura No. 11,406, celebrando un contrato de hipoteca y anticresis con
Global Financial Funds Corp. en calidad de Fiduciario.

NUEVA EMISION DE BONOS:
La Empresa obtuvo una autorizacion para la Emisién Publica de Bonos Corporativos, mediante
la Resolucion emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores, SMV-11-16 de 13 de

enero de 2016. Esta emision se encuentra listada en la Bolsa de Valores de Panama.
Términos y condiciones de la emision de los Bonos Corporativos Serie “A”, “B”,"C”.

14




SERIE A
Fecha de emision:
Monto:

Bonos por pagar:

Plazo:
Tasa de Interés:

Pagos de Intereses:

Pagos de Capital:

Respaldo de la Emisién:

Garantia:

3 de junio de 2016

Diez Millones de Balboas a ser ofrecidos en miitiplos de mil
Balboas cada uno (B/. 10,000,000.00).
Diez Millones de Balboas (B/. 10,000,000.00)

Cinco anos (3 de junio de 2021)
Tasa Fija 5.30%

Los Intereses de los Bonos de la Serie A seran pagados
trimestralmente los dias 15 de los meses de mayo, agosto,
noviembre y febrero  de cada afio y hasta la fecha de
vencimiento o la Fecha de Redencion anticipada (de
haberla), lo que ocurra primero.

Se efectuaran veinte (20) pagos trimestrales consecutivos
a capital a partir de la fecha de emisién, y un pago final por
el saldo insoluto de capital en la fecha de vencimiento los
dias 15 de los meses de mayo, agosto, noviembre y febrero
de cada afio y hasta la fecha vencimiento o la Fecha de
Redencién anticipada (de haberla) lo que ocurra primero.

Credito General, Arrow Capital Corp.

Los Bonos de la Serie A estan garantizados por un
Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Garantia y
Aceptacién de Primera Hipoteca y Anticresis a favor de los
Tenedores Registrados de sus Bonos Corporativos de la
Serie A. Este instrumento tendra como Objetivo garantizar
el repago del capital invertido en dichos Bonos De la Serie
A, asi como el pago de los intereses sobre la inversién De
capital. Existe la posibilidad que este Contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Primera
Hipoteca y Anticresis Pueda, eventualmente, garantizar
otras Series del Programa Rotativo del Emisor siempre y
cuando se cumplan las condiciones Financieras aplicables.
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SERIE B

Fecha de la Emisioén:

Monto de la Serie:

Bonos por pagar:

Plazo:

Tasa de Interés:
Pagos de Intereses:

Pagos de Capital:

Respaldo:

Garantia:

5 de agosto de 2016

Diez Millones de Balboas a ser ofrecidos de mil balboas
cada uno

(B/.10,000,000.00)

Diez Millones de Balboas a ser ofrecidos de mil balboas
cada uno.

Cinco afios (05 de agosto de 2021)

Tasa fija 5.30%
Los intereses de los Bonos de las Series B seran pagados
Trimestralmente los dias 15 de los meses d mayo, agosto
y Febrero de cada afio y hasta la Fecha de Vencimiento o
la Fecha de Redencion anticipada (de haberla) lo que
ocurra primero.

Se efectuaran veinte (20) pagos trimestrales consecutivos
a Capital a partir de la fecha de emision y un pago final por
el saldo Insoluto de capital en la fecha de vencimiento los
dias 15 de los meses de mayo, agosto, noviembre y
febrero de cada afio y siendo el tiltimo pago en la fecha de
vencimiento o la Fecha de Redencion anticipada (de
haberla).

Credito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

Los Bonos de la Serie B, estan garantizados por un
Fideicomiso

Irrevocable de Administracion y Garantia y Aceptacion de
Primera Hipoteca y Anticresis a favor de los Tenedores
Registrados de sus Bonos Corporativos tanto de la Serie A
como de las Otras Series Garantizadas en este caso los
Bonos de las Serie B. La garantia Fiduciaria de ambas
Series, aunque garantizadas bajo un solo Instrumento
fiduciario, cumplen cada una con sus condiciones
Financieras aplicables. Este instrumento tendrd como
objetivo garantizar el repago del Capital invertido en dichos
BONOS DE LA SERIE B, asi como el Pago de los intereses
sobre la inversion de capital. Existe la Posibilidad que el
Contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Administracion y Primera Hipoteca de Anticresis pueda
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SERIE C

Fecha de la Emision:

Monto de la Serie:

Bonos por pagar:

Plazo:

Tasa de Interés:

Pagos de Intereses:

Pagos de Capital:

Respaldo:

Garantia:

Eventualmente, garantizar otras Series A y B siempre y
cuando se Cumplan las condiciones financieras aplicables.

16 de noviembre de 2016

Doce Millones de Balboas a ser ofrecidos de mil balboas
cada uno

(B/.12,000,000.00)

Doce Millones de Balboas a ser ofrecidos de mil balboas
cada uno.

Veinte (20) afios a partir de la Emision, es decir 16 de
noviembre de 2036

Tasa fija 12.0%

Los intereses de los Bonos de las Series C seran pagados
Trimestralmente los dias 15 de febrero, mayo, agosto y
noviembre, sujeto al cumplimiento de la Condicién Especial
de la Serie C (Serie Subordinada No Garantizada).

Sera repagado con un solo abono por el monto total en la
Fecha de Vencimiento

Crédito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

Los Bonos de la Serie C, no tienen garantias.
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RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Declaracion de cumplimiento - Los estados financieros fueron preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF's). La
informacién contenida en los estados financieros interinos adjuntos es responsabilidad
de la administracion de la Empresa.

Base de presentacion - Los estados financieros interinos han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, sobre la base
del costo histérico.

Moneda Funcional - Los registros de la Financiera estan expresados en balboas (B/.) la
unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio
con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite
papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América es
utilizado como moneda de curso legal.

Reconocimiento del ingreso y gastos — Los ingresos y gastos relacionados con la
emision de los bonos, se encuentran amparados por un acuerdo privado para la
emision de bonos y garantia de la emision, en donde la sociedad emisora acepta que fue
constituida unicamente con el propésito especial de servir como fuente de distribucion
de documentos y contabilizacion de las operaciones de emisién de bonos; sin embargo
las sociedades garantes aceptan que todos los gastos productos de la emisién de los
bonos y los gastos productos de la emisién de los bonos relacionados con el pago de
interés y gastos por la administracion de la emision de bonos, seran por cuenta de ellas
(sociedades garantes).

Manifiesta el acuerdo privado que para que el efecto fiscal se aplique, todas las
transacciones correspondientes a la emisién y colocacién de los titulos costos y gastos,
deben ser cancelados o registrados por la sociedad emisora y una vez estos deben ser
trasladados a las sociedades garantes, mediante reembolsos, al costo, sin que produzca
entre ellas utilidades o pérdidas.

Impuestos sobre la Renta — El impuesto sobre la renta del afio comprende el impuesto
corriente. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados integrales de
operaciones del afio corriente. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al impuesto
estimado por pagar sobre los ingresos gravables del afio, utilizando la tasa vigente a la

fecha.

Deterioro de Activos no Financieros — Los valores en libros de los activos no financieros
de la entidad son revisados a la fecha del estado de situacién financiera para determinar
si existe un deterioro en su valor. Si dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo
es estimado y se reconoce su pérdida por deterioro igual a la diferencia ante el valor en
libros del activo y su valor estimado de recuperacion. La pérdida de deterioro en el valor
de un activo se reconoce como gasto en el Estado de Resultados Integrales.
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h. Instrumentos financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el
estado de situacion financiera cuando éste se ha convertido en parte obligada contractual
del instrumento.

i. Efectivo y equivalente de efectivo- Para propdsito del estado de flujos de efectivo, los
equivalentes de efectivo incluyen depositos a la vista y depositos a plazo en bancos con
vencimientos originales a tres meses o menos.

j. Préstamos por cobrar - Los préstamos por cobrar concedidos se presentan a su valor
principal pendiente de cobro neto de intereses descontados y comisiones no devengadas.
Los préstamos que resultan incobrables son cargados directamente al gasto.

k. Instrumento de capital — Los instrumentos de capital son registrados cuando se reciben,
neto de los costos directos de emision.

I. Patrimonio y pasivos financieros - Los instrumentos de patrimonio y pasivos
financieros se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados
y teniendo en cuenta el fondo econémico. Un instrumento de patrimonio es un contrato
que representa una participacion residual en el patrimonio de la empresa una vez
deducidos todos sus pasivos.

4. EFECTIVO DEPOSITADO EN BANCOS

Comprenden efectivo en banco y depositos a corto plazo mantenidos por la Empresa para
la funcion de tesoreria. El valor en libros de estos activos se aproxima al valor razonable:

Diciembre Diciembre
2016 2015
Efectivo
Cuenta Corriente:
Global Bank Corporation 572,706 1,479

El riesgo de crédito sobre los fondos liquidos propiedad de la empresa esta limitado, debido
a que los fondos se encuentran depositados en instituciones bancarias reconocidas.
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5. PRESTAMOS POR COBRAR

El detalle de los préstamos por cobrar al 31 de Diciembre de 2016, son presentados a
continuacion:

Diciembre Diciembre
2016 2015

Préstamos Por Cobrar 177,608,193 147,487,278
Menos:

Provisién para posibles
préstamos incobrables _ _

Interés y comisiones
descontados no devengados
Total 177,608,193 147,487,278

Los préstamos por cobrar mantienen convenio de pago, con fecha de vencimiento a los
afios 2023, 2024, 2033, 2035 y 2036 respectivamente, y no han causado intereses durante
el periodo trimestre terminado el 31 de Diciembre de 2016.
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6. SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

El estado de situacion financiera, incluye partes relacionadas, los cuales se resumen asi:

Diciembre Diciembre
2016 2015
Activos
Préstamo por Cobrar
Cargo Center Invesment Corp. 28,446,041 28,561,377
Conéctate, S.A. 241,193 1,090
Cuatro Cuadras Invesment Corp. 17,543,677 4,696,580
Inmobiliaria Bettycel, S.A. 5,379,158 5,379,158
Inversiones Toar, S.A. 13,635,618 10,164
lzaneksedos, S.A. 27,609 27,609
John Investment Corp 17,413,572 17,640,031
Mabrook Properties, S.A. 20,757,551 7,509,034
Mazalbrook Properties, S.A. 23,343,696 9,292,151
Metro Store Properties, S.A. 12,736,402 23,268
Net Capital Corp. 0.00 40,166,209
Samybet, S.A. 4,378,848 865
Tova Properties, S.A. 15,259,985 15,508,444
Vista Caico, S.A. 18,444,840 18,671,299
Total 177,608,193 147,487,278
Diciembre Diciembre
2016 2015
Pasivos
Cuentas por Pagar - Accionistas 10,050 10,050

Transacciones entre partes Relacionadas

Como consecuencia de las transacciones entre partes relacionadas, el estado de
resultados Integrales, no refleja transacciones de ingresos y gastos entre partes
relacionadas.

El saldo acreedor a accionistas no tiene convenio de pago, fecha de vencimiento, ni
devengo intereses durante el trimestre terminado el 31 de Diciembre de 2016.

La administracién considera que el valor en libros se aproxima a su valor razonable.
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7. FONDO FIDUCIARIO DE RESERVA

El Fondo Fiduciario de Reserva se compone de la cuenta de Ahorros que el Fiduciario
mantiene en Global Bank Corporation, denominada la “Cuenta de Concentracién. Para
depositar en dicha cuenta los fondos provenientes de la cesién de los Canones de
Arrendamiento que recibe trimestraimente y cualesquiera otros fondos que El
Fideicomitente aporte al Fideicomiso.

Esta cuenta de concentracion es utilizada por el Agente Fiduciario para realizar los pagos
que corresponden a comisiones de Agente de Pago, Registro y Transferencia, y Fiduciario
o cualquier otra comision o gasto previamente acordado y relacionado con la emision.

También se utiliza para transferir al Agente de Pago, Registro y Transferencia las sumas
necesarias para cubrir los pagos de intereses y capital de los Bonos y en caso de que sea
necesario transferir a la Cuenta de Reserva los montos necesarios para cubrir el Balance
Requerido en la Cuenta de Reserva.

Por otra parte, incluye una segunda cuenta de ahorros en Global Bank Corporation
que constituye la “Cuenta de Reserva”, a la cual El Fiduciario remite mensualmente,
producto de los fondos contenidos en la Cuenta de Concentracion, las sumas
correspondientes a los aportes mensuales a intereses que El Fideicomitente deba realizar
por virtud de Los Bonos. Siempre manteniendo el balance requerido para cubrir los
proximos tres (3) meses de pagos de intereses de los Bonos.

Los fondos en la Cuenta de Reserva podran ser invertidos en cuentas de ahorro, depdsito
a plazo fijo y/o en titulos valores liquidos que sean aceptables al Emisor y el Agente
Fiduciario.

8. IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la empresa, estan sujetas a revision por
las autoridades fiscales para los periodos fiscales, segtin regulaciones vigentes.

Durante el afio 2010 se modificaron las regulaciones fiscales en la Republica de Panama,
por lo cual el gasto de impuesto sobre la renta corriente debe ser registrado a una tasa del
25% sobre la renta neta gravable en base al monto que resulte mayor entre:

La renta neta gravable que resulta de deducir de la renta gravable del contribuyente las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccion y los arrastre de pérdidas
legalmente autorizados, este calculo se conocera como el método tradicional.

La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables del
contribuyente, el 95.33% (este calculo se conocerda como el célculo alterno del impuesto
sobre la renta).

Si al momento de practicar el calculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Empresa
determinara que incurrira en pérdida, podra solicitar a la Direccién General de Ingresos la no
aplicacion del calculo alterno del impuesto sobre la renta. Igual solicitud podra presentar el
contribuyente, cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el 25%.
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De acuerdo a la Legislacién Fiscal Panamefia vigente estaran exentos del Impuesto sobre
la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados
ante la Superintendencia del Mercado de Valores y que ademas sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

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 5%, el cual
sera retenido en la fuente por el Emisor.

En cuanto al impuesto sobre la renta con respecto a ganancias de capital, segun el articulo
334 del texto unico del Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley
No.18 de 2006, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas,
provenientes de la enajenacion de valores, que cumplan con los numerales 1 y 2 del
precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto
complementario.

9. GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

Diciembre Diciembre
2016 2015

Gastos Generales y Administrativos

Cargos y comisiones bancarias 15,640 9,536
Gastos Legales y notariales 2,728 1,741
Impuestos 400 2,142
Servicios Profesionales 48,570 10,500
Gastos varios 18,556 25,714
Gasto de publicdad 2,856
Mantenimiento de Bonos 325 721
Total 86,219 53,210
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