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| PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una descripcion
detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le hubiese precedido, en lo
que le fuera aplicable (Ref. Articulo 19 del Acuerdo NO. 6-00 de 19 de mayo del 2000).

I INFORMACION DE LA COMPANIA

A. Historia y Desarrollo de la Solicitante

Inversiones Inmaobiliarias Arrocha, S.A., es una sociedad andnima constituida de conformidad con las leyes
de la Replblica de Panamd, mediante Escritura Publica No. 9962 del 09 de junio de 2006, otorgada ante la
Notaria Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita a la Ficha 529047, Decumento 966466,
de la Seccidn de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico,

Al 30 de junio del 2013, la sociedad poseia el cien por ciento (100%) de las acciones de las siguientes
sociedades:

*  Acelin, S.A.

*  Arrochi, S.A.

* Arroalbro, S.A.

* Arroeste, S.A.

* Arrovista

* Centennial Real State, S.A.
*  Galtes Holding Inc.

*  Bodega Chitré, S.A.

*  Molise Properties, S.A.

Las sociedades estdn constituidas de acuerdo a las leyes de la Repuiblica de Panamad y conforman un grupo
privado dedicado a la inversion en propiedades principaimente tocates comerciales, para arrendamiento en
la Republica de Panama.

Las propiedades para alquiler de las subsidiarias de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, $.A., estan ubicadas
en las siguientes dreas:

* Esguina de la Avenida Los Pinos, con Avenida 12 de Octubre, Urbanizacién Hato Pintado,
Corregimiento de Pueblo Nuevo

* Centro Comercial Plaza Terronal, David, Chiriqui,

*  Centro Comercial Los Pueblos, Albrook, Pasillo del Delfin, corregimiento de Ancén,

*  Centro Comerciai Westland.

*  Centro Comercial P.H. Villa Lucre Mall, corregimiento losé Domingo Espinar.

*  Area Comercial Centennial Park, via conduce al Puente Centenario.

*  Centro Comercial P.H. Plaza Embassy Club, Avenida Clayton, Curundu.




En la actualidad Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., esta en el proceso de adquirir dos {2} de los locales:
arriba sefialados, a saber: Centro Comercial P.M, Villa Lucre Mall, y P.H. Plaza Embassy Club, Clayton.

B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante

E! Pacto Social y los Estatutos de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. incluyen las siguientes
caracteristicas:

El pacto social del Emisor no contempla un términc especifico de duracion en sus cargos para los directores
y dignatarios. De acuerdo al pacto social, la Junta Directiva deberd estar compuesta de no menos de tres {3)
ni mas de seis (6) miembros. Dentro de dicho maximo y minimo, el nimero podra ser fijado por resolucidén
de la Junta General de Accionistas. No obstante, en cualquier reunidn de los accionistas para elegir
Directores, los accionistas podrdn por resolucion, determinar el niimero de Directores a elegir en ellg, y el
nlmero que asi se determine serd entonces elegido.

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo reuniones de Junta
Directiva y la misma podré llevarse a cabo en la Republica de Panama o en cualquier otro lugar. Las vacantes
de la Junta Directiva seran llenadas por acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los directores actuales
ocupan sus respectivos cargos desde {a fundacidn de la sociedad.

C. Descripcion del Negocio

El negocio principal del Emisor consiste en ser [a tenedora de las acciones de las sociedades propietarias de
las Fincas sobre las cuales se han construido o se construiran locales comerciales, administrados por dichas
sociedades. Esto conlleva el control de las Fincas y el manejo de su financiamiento vy capital. Cada sociedad
es propietaria de su local comercial, el cual puede estar constituido por una o varias Fincas, y alquila et
mismo a distintas sociedades operativas relacionadas con el Emisor. Los pagos de los arrendamientos
generados son cedidos por cada Empresa Subsidiaria a el Fideicomiso de Garantia para el repago de Iz
Emision y para afrontar los gastos de operacién de cada Subsidiaria del Emisor.

A continuacidén un detalle de los contratos de alquiler que las diferentes subsidiarias de Inversiones
Inmobiliarias Arrocha, S.A, mantienen suscritos:

Sociedad Ubicacion Mts2 :ﬂlz:;Le;l ':,Iff:qir:; % de Ingresos
INVERSIONES INMBOLIARIAS
ARROCHA, S.A, Farmacia Arrocha/Clayton 200 25,000.00 31.25 10.16%
Farmacias Arrocha/albrook

ARROALBROQ, S.A. Mall &£720 68,000.00 10.12 27.64%
ARRQCHI, S.A. Farmacias Arrocha/Chiriqui 8900 50,000.00 5.62 20.33%
CENTENNIAL REAL STATE Farmacia Arrocha f Centenasic 4800 55,000.00 11.46 22.36%
ARROESTE Farmacia Arrocha/ Westland 7202 48,000.00 6.66 18.51%
ACELIN, S.A. Farmacia Arrocha/ 12 Octubre
MOLISE PROPERTIES INC.
GALTES HOLDING INC,
BODEGA CHITRE
ARROVISTA, S.A. Terreno Balla Vistz

28422 245,000.00 8.66 100%

De los aproximadamente 28,422 mt2 disponibles para alquilar en estos momentos, el 100% estd contratado
con Inversiones Inmobiliarias Arrocha, $.A. y empresas relacionadas a un precio promedio de $8.66 mi2,
que generd aproximadamente USS 246,000.00 de ingresos mensuales en junio 2013.



Los Contratos de Arrendamiento deberan cumplir en todo momente con las siguientes condiciones:
a. Tener un plazo minimo de 10 afios.
b. Canon pagadero de forma mensual.

¢. Solo podran ser modificados en cuanto a plazos, cdnones o penalidades de comun acuerdo entre
las partes, para una mejora (para el Arrendador en cuestidn) en las condiciones pactadas originalmente y en
ningun caso en perjuicic del bono habiente, lo cual deberd ser debidamente notificado al Agente Fiduciario;

d. Deberdn contener una clausula gue prohiba la terminacién anticipada del contrato por un
periodo pre establecido de al menos tres (3) afios a partir de su firma.

e. Mantener en todo momento una Cobertura de Flujos proveniente de los Canones de
Arrendamiento mayor a 1.0 veces los intereses y capital amortizable, si fuese el caso, calculada en base a los
ultimos doce (12} meses,

De cancelarse alguno de los contratos antes del plazo estipulado en cada uno, el Arrendatario deberd pagar
una penalidad de acuerdo a lo siguiente: (i) entre el afio 3 v 5 una penalidad equivalente al canon de
arrendamiento remanente en el contrato hasta el quinto afio, con un minimo de 12 meses de
arrendamiento, vy (i} durante los afios 6 al 10 una penalidad equivalente a los canones de arrendamiento
correspondientes a 12 meses siguientes a la fecha de cancelacidn anticipada.

Los fondos pagados en concepto de penalidades serdn depositados por los Arrendadores en la Cuenta de
Reserva y se mantendran en esta cuenta hasta tanto los Arrendadores logren remplazar el Contrato de
Arrendamiento cancelado por otro u oiros gue mantengan un canon de arrendamiertto igual o mayor al
dejado de percibir. Una vez se remplace el Contrato de Arrendamiento, la penalidad serd traspasada a la
cuenta gue el Emisor asi le notifigque al Agente Fiduciario.

Esta penalidad no aplicara si el Emisor vende las Fincas o recibe fondos en concepto de indemnizaciones
provenientes de pdlizas de seguros gue confleven a la cancelacion de los Contratos de Arrendamiento antes
del plazo estipulado; y redime parcial y anticipadamente los Bonos producto de dicha venta o producto de
tos fondos provenientes en concepto de las indemnizaciones recibidas de las pdlizas de seguro.

f. Penalidades por cuotas atrasadas;

g. Especificar que todos los gastos de mantenimiento, administrativos, de impuestos y otros
relacionados con los bienes arrendados sean cubiertos por el arrendatario o por el arrendador;

h. Cualesquiera otras cldusulas usuales para este tipe de contratos o gue sean requeridas por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia.



D. Estructura Organizativa
El siguiente organigrama muestra la estructura del emisor al 30 de junio del 2013

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
|

: CENTENNIAL
ACELIN, S.A. REAL STATE, S.A
| |
ARROALBRO, BODEGA
S.A. CHITRE, S.A.
| I
—————— GALTES HOLDING
INC.
| \
MOLISE
BRRSIGHIE S5, PROPERTIES INC.
|
ARROVISTA,
SA.

E. Propiedades de Inversién

Los activos principales de las subsidiarias de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., son los edificios y

terrenos que componen las propiedades de inversidn.

El movimiento de las propiedades de inversién durante el afio terminado al 30 de junio de 2013, se

detallan a continuacion:

2013 2012
Saldo al inicio del afio 18,846,129 9,434,485
Adquisiciones 17,837,375 9,411,644
Saldo al final del afio 36,683,504 18,846,129

De acuerdo a la Nota 6 de los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2013, Inversiones
Inmobiliarias Arrocha, S.A., clasifica los edificios y terrenos propiedades de inversién segun la Norma
Internacional de Contabilidad No. 40 “Propiedad de Inversion”. Como lo permite la norma

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc

La compafiia no mantiene inversiones significativas en tecnologia e investigaciones y desarrollo a la

fecha.

G. Informacion sobre tendencias

Segln datos publicados por Panama Economia Insight, Ministerio de Economia y Finanzas y el
Instituto Nacional de estadistica y Censo “INEC”, la econonomia de Panama muestra las siguientes

tendencias.



2010 2011 2012

Crecimiento econdmico real % 71 10.06  10.7
Tasa de [nflacion % 4.0 5.9 5.7
Tasa de Desempleo % 6.5 5.5 4.5

Este crecimiento econdmice de la Republica de Panama obedece principalmente a la construccién y
la explotacion de minas y canteras las cuales lideraron el crecimiento econdémico. Se ha
incrementado el ndmero de proyectos de construccién, la superficie construida y [a inversion tanto
en las residenciales y no residenciales, al mismo tiempo que contindan en ejecucion grandes obras
de infraestructura como la linea unc del Metre de Panama y la ampliacion del Canal de Panama,
esta Ultima con un avance superando al 50%.

£l segundo trimestre del afic 2013 seguin datos publicados por la Contraloria General de la
Republica, el producto interno bruto (PiB) presento un crecimiento con respecto al mismo periodo
del afio pasado de 7.6% el cual es positivo aungue fue menor incremento que el mismo periodo el
afio pasado el cual fue de 10.8%.

Este crecimiento esta de un poco por encima de las proyecciones del PiB para Panama segtin The
Economist Intelligence Unit, el cual estimaba para los afios 2013 y 2014 que fuese de un 7.0%

Tendencias de la Industria de alquiler de locales comerciales:

La construccion en el 2013 sigue presentando un incremento, esta vez de un 25.1% debido a la
ejecucion de inversiones privadas y publicas de infraestructura, proyectos resedenciales y no
residenciales, mostrando un crecimiento positivo en las actividades inmobiliarias y de alquiler de un
9.5%.

Por lo anterior expuesto, nuestra perspectiva para el negocio de alguiler de locales comerciales es

positiva asi como para el negocio al por menor de nuestro arrendatario principal, Farmacias
Arrocha.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Lliguidez

Miles de USS 30-06-2013 30-06-2012
Active Circulante 378,086 90,717
Pasivo Circulante 8,871,695 4,861,926
Razon Corriente 0.04 0.02




En el afic terminado el 30 de junio de 2013, fa liquidez de Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S. A, y
Subsidiaria mejoro principalmente por el aumento de los ingresos producto de {os alquileres generados por
nuevos locales, asi como las inversiones que realiza el Emisar en la adquisicidn de otros locales

B. Recursos de Capital

Miles de USS 30-06-2013 30-06-2012
Deuda Bancaria o Bonos por Pagar 32,515,852 19,687,801
Patrimonio 79,833 (22,341)
Total de Recursos de Capital 41,486,246 19,665,460
Apalancamiento {Pasivo/Patrimonio) 407.29 {881.84)

En el afic terminado el 30 de junio de 2013, el patrimonio de Inversiones Inmobiliaria Arracha, S, A. y
Subsidiaria se incrementd en USS$ 102,174, producto de la utilidad neta del periodo.

C. Resuitados de las Operaciones

Miles de USS 30-06-2013 30-06-2012
Total de Ingresos por Alguiler 2,263,000 1,080,000
Gastos Generales y Amisnistrativos 1,717,024 840,455
Depreciacion 361,281 145,878
Gastos Financieros 1,067,185 776,597
Cambio de Valor Propiedad de Inversidn 0.00 0.00
Utilidad en Operacidn 184,695 93,667
Area Arrendada Aproximadamente 28,422 20,418
Porcentaje de Ocupacidn 100% 100%
Arrendamiento Promedio Por Metro Cuadrado 79.62 52.89

En el afio terminado el 30 de junio de 2013, la liquidez de inversiones Inmohbiliaria Arrocha, S A. y
Subsidiaria genero una utilidad neta de US$$105,723. Los niveles de ingresos por alquiler tuvieron un
considerable aumento durante el periodo, con un cien (100%) de ocupacion.

D. Anilisis de Perspectivas

La actividad de farmacias y ventas al detal es una industria competitiva en Panama. Las grandes cadenas
farmacéuticas y supermercados representan una fuerte competencia para las pequeftas empresas que
visualizan 1z venta de medicamentos mas que como un negocio como un servicio social a sus respectivas
comunidades. Es por ello que los grandes jugadores del mercado tienen gran parte de la cuota de mercado y
ademas de ofrecer medicamentos, cubren una gran cantidad de necesidades basicas de los consumidores.

En la actualidad y de acuerdo al andlisis interno del principal arrendador del Emisor, dado el auge econdmico
que se experimenta en el pais, la demanda por espacic comercial para tiendas de mas de 3,000 mis2 es
limitado. £l Emisor ha logrado posicionarse con locales comerciales “ancla” en ubicaciones y zonas
estratégicas y con perspectivas de alto crecimiente comercial tales como Albrook Mall, Clayton, Vilia Lucre,
Waestland Mall, Ave 12 de Octubre, etc.



it DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A, Identidad, Funciones y otra Informacidn Relacionada

1 Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Ninguna persona indicada en este apartado ha sido designada en su cargo sobre la base de cualquier arreglo
o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

Bolivar Valiarino Strunz  Director y Presidente

Cédula: 8-226-1609

Fecha de Nacimiento: 14 de abril de 1949

Nacionalidad: Panamefio

Direccién Comercial: Urbanizacién industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha
Apartado Postal: 0834-00617

Correo Electrénico: bolivar.vallarino@arrocha.com

Teléfono: {507) 279-9000

Fax: {507) 236-0687

El Sr. Vallarino Strunz realizé sus estudios en el Colegio Militar Leoncio Prado, en Lima, Perd y actualmente
se desempefia como Vicepresidente de Operaciones de Farmacias Arrocha, S.A., empresa fundada en 1935
conocida principalmente por la venta de medicamentos. Forma parte de {a Junta Directiva de Global Bank
Corporation,

Responsahilidades: no tiene funciones administrativas y participa como miembro de la funta Directiva del
Emisor en calidad de Presidente.

Nicolas Vallarino Arrocha Director y Tesorero

Cédula: 8-413-714

Fecha de Nacimiento: 25 de agosto de 1972

Nacionalidad: Panamefio

Direccion Comercial: Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calie Harry Eno, Edificio Arrocha
Apartado Postal: 0834-00617

Correo Electronico: nvallarino@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: {507) 236-0687

Alto ejecutive de Farmacias Arrocha, S.A., negocio familiar donde se ha desarrollado profesionatmente
durante los dltimos 14 afios y en donde actualmente es el responsable de ta estrategia de Marketing y
Compras de la empresa. El Sr. Vallarino estudid Finanzas en Saint Joseph’s University en los Estados Unidos y
posteriormente obtuvo su Master of Business Administration en INCAE Business School,

Responsabilidades: no tiene funciones administrativas y participa como miembro de la Junia Directiva del
Emisor en calidad de Tescrero.

Juan José Vansice ArrochaDirector y Secretario

Cédula: 8-489-913
Fecha de Nacimiento: 30 de septiembre de 1975
Naciconalidad: Panamefio




Direccidn Comercial: Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha

Apartado Postal: 0834-00617

Correo Electrdnico: jivansice@arrocha.com
Teléfono: (507} 279-9000

Fax: {507) 236-0687

Curso estudios superiores en Finanzas y Mercadeo en University of Miami. Se ha desarrollado
profesionalmente durante su carrera en distintas posiciones dentro de [a empresa Farmacias Arrocha, S.A.
Actualmente se desempefia como responsable de Administracién y Finanzas.

Responsabilidades: Tiene funciones administrativas y participa como miembro de la Junta Directiva del
Emisor en calidad de Secretario.

Melissa Vansice Arrocha Directora y Vice-Presidenta

Cédula: 8-309-206

Fecha de Nacimiento: 9 de mayo de 1969

Nacicnalidad: Panamefia

Direccion Comercial: Urbanizacidn Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha
Apartado Postal: 0834-00617

Correo Electrénico: melissa@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: {507) 236-0687

Curso estudios superiores en Administracidn de Empresas en Maryland University e hizo una Maestrfa en
University of Miami.
Responsabilidades: Participa como miembrao de la Junta Directiva del Emisor en calidad de Vice-Presidenta.

2. Empleados de importancia y asesores

Inversiones Inmobiliarias Arrocha S.A. recibe el apoyo administrativo y contable del personal ejecutivo de
Inversiones Farmalex S.A., subsidiaria de Empresas Arrocha S.A.

3. Asesores Legales

Alfaro, Ferrer & Ramirez (AFRA), con domicilio en el Edificio Afra, Ave. Samuel Lewis y Calle 54, Ciudad de
Panama; Teléfono: 263-9355 v Fax 263-7214; actud como asesor legal del Emisor. Presentamos datos del
contacto en AFRA:

Contacto Principal: Maria Alejandra Cargiulo V.

Direccion Comercial: Ave. Samuel Lewis y Calle 54 | Ciudad de Panama
Apartado Postal: 0816-06904

Correo Electrdnico: mcargiulo@afra.com

Pagina Web: www.afra.com

Teléfono: {507) 263-9355

Fax: (507} 263-7214




Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., no tiene Asesor Legal interno en su planilla, sin embargo, recibe el
apoye administrativo del personal ejecutivo de Inversiones Farmalex S.A. La persona contacto es el sefior
Juan José Vansice, su correo electrdnico jjvansice@arrocha.com

4. Auditores Externos

Deloitte, auditor externo de la empresa. La empresa estd domiciliada en Costa del Este, Edificio Torre Banco
Panama, Avenida Boulevard vy La Rotonda, Pisos 10, 11 y 12, Ciudad de Panama, RepUblica de Panama.
Teléfono (507) 303 4100, Fax (507) 269 2386 y correo electrdnico elee@deloitte.com.

4.1 Auditor Interno
£l ticenciado Maiker Chang, es el auditor interno del Emisor. El Licenciado Chang esta domiciliado en Los
Angeles, corregimiento de Betania, Panami, Republica de Panamad, con teléfono (507) 279 9000,

5. Designacion por acuerdos o entendimientos

A la fecha, ningln Director, Dignatario, Ejecutivo o empleado de la Compafiia ha sido designado en su cargo
sobre la base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores de la
Compafiia.

No existe contrato formal de prestacion de servicios entre [a Compa#ia y sus Directores. La relacidn se rige
por lo establecido en la Junta de Accionistas, adicionalmente a las dietas establecidas para cada Director, no
se les reconocen beneficios adicionates.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios de Inversiones Inmaobiliarias Arrocha, S.A., no reciben compensacidn alguna, ni
en efectivo, ni en especie, ni les reconoce beneficios adicionales, excepto por el pago de dietas por la
asistencia a fa Junta General de Accionistas y Junta Directiva. Desde [a constitucidn de la sociedad hasta el
30 de junio de 2013, ios Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas.

C. Practicas de la Directiva

El Pacto Social de Inversiones Inmobiliarias Arracha, S.A. no contempla un término especifico de duracion en
sus cargos para los directores y dignatarios. Los mismos han ejercido sus cargos desde |as fechas gue se
indican a continuacién:

Nombre Fecha de eleccion

Bolivar Vallarino 09 de junio de 2006
Nicolas Valtarino 09 de junio de 2006
Juan José Vansice 08 de junic de 2006
Melissa Vansice 09 de junic de 2006



D. Empleados

El Emisor, al ser una compafiia tenedora de acciones, no mantiene empleados, se apoya en el
humano de Inversiones Farmalex, 5.A, subsidiaria de Empresas Arrocha, S$.A.

E. Propiedad Accionaria

El cuadro a continuacidn incluye informacion global sobre las acciones propiedad de los directores,

dignatarios, ejecutivos, administradores y otros empleados del Emisor.

recurso

GRUPO DE CANTIDAD % RESPECTO DEL | NUMERO DE % QUE REPRESENTAN
EMPLEADOS DE ACCIONES TOTAL DE ACCIQONISTAS RESPECTO DE LA
ACCIONES EN CANTIDAD TOTAL DE
CIRCULACION ACCIONISTAS
Directores,
D.ugnat.anos, o o o 0
Ejecutivos, v
Administradores
Otros Empleados ¢ 8 0 0

v

ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. ldentidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de gue son propietarios
efectivos la persona o personas que ejercen control.

El Emisor es propiedad directa de dos fundaciones de interés privado, las cuales cada una posee 250
acciones del total de 500 autorizadas y ejercen control sobre el mismo. A la fecha de este informe, no existe

arreglo alguno gue pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de control accionario del Emisor.

B. Presentacion tabular de la composicion accionaria del emisor,
La composicién accionaria del Emisor es la siguiente:

GRUPO DE
ACCIONES

NUMERO
DE
ACCIONES

% DEL
NUMERO DE
ACCIONES

NUMEROQ DE
ACCIONISTAS

% DEL
NUMERD DE
ACCIONISTAS

1-500

500

100

2

100%

50%-1000

1001-2000

2001-5000

5001-7500

7501-10000

10001-
50000

50001-

TOTALES

500

100%

100%




C. Persona Controladoralnversiones Inmobitiarias Arrocha, S.A., es propiedad directa de dos
fundaciones de interés privado las cuales ejercen control.

Al 30 de junic de 2013, no se habia producide ningln cambio en el control de la propiedad
efectiva del capital accionario de Inversiones Inmobiliarias Arrocha. S.A

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. ldentificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

Los locales comerciales construidos sobre las Fincas propiedad de las empresas Subsidiarias del Emisor son
arrendados dnicamente a las empresas relacionadas al Emisor, [as cuales se dedican al negocio de comercio
al por menor a través de la operacion de diversas farmacias.

Global Valores, S.A. actia como estructurador y agente colocador de |a Emision. Global Valores, S.A. y Global
Financial Funds Corp. Son partes relacionadas.

Global Valores S.A. es miembro de fa Bolsa de Valores de Panama, $.A. y participante de la Central
Latinoamericana de Valores {“LatinClear”).

2013 2012

Cuentas por pagar - Relacionadas
Activos

Cuentas por cobrar - relacionadas B/. AR07.737 B/. 99K,057
Pasivos

Cuentas por pagar - relacionadas B/. 8.792.080 B/. £.761.753

Cuentas por pagar accionistas B/. 200 B/ 2377371
Ingresos por Alguiler
Farmacia Arrocha, S. A, B/. 2.263.000 B/. 1,080,000

B. Interés de Expertos y Asesores: Ninguna de las personas que brindan servicios relacionados al
proceso del registro de los valores son partes refacionadas de la Compafiia.

VI. TRATAMIENTO FISCAL

Los titulares de los Bonos emitidos por el Emisor gozardn de ciertos beneficios fiscales segun lo estipulado
en la Ley de Valores:

Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital: Conforme lo establecido por el articulo 334
del Texto Unico de la Ley de Valores v lo dispuesto en la Ley 18, no se consideraran gravables las ganancias,
ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de valores que cumplan con los numerales 1y 2
del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. Si los
Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con
la Ley 18 el vendedor estara sujeto al impuesto sobre la renta en Panamd sobre las ganancias de capital
realizadas en efectivo sobre la venta de los valores, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%). El
comprador estard obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total
de la enajenacidn, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital
pagadero por el vendedor, v el comprador tendrd gue entregar a las autoridades fiscales la cantidad



retenida dentro de los diez (10} dias posteriores a la fecha de retencion. El vendedor tendrd la opcidn de
considerar la cantidad retenida por el comprador coma pago total del impuesto sobre la renta respecto de
ganancias de capital, y 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 tendrd derecho de
recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.

Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses: £l articulo 335 del Texto Unice de la Ley de Valores prevé
que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cddigo Fiscal, estardn exentos del impuesto sobre la renta
los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la
Superintendencia defl 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 Registrados causaran un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%), el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

Esta seccidn es un resumen de disposiciones legales vigentes y se incluye con cardcter meramente
informativo.

Exoneracién de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor v el Agente Fiduciario no serdn
responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales
panamefias realicen y que puedan afectar la aplicacién y el alcance de la Ley 18 vy su modificaciones y ia Ley
de Valores, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente
Emisién,

La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no
conciuye el proceso de colocacidn de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en al
parrafo anterior no se verd afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos
valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores U otro mercado organizado gozardn de los
mencionados beneficios fiscales.

LEY APLICABLE

La oferta plblica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las feyes de la Republica de

Panama4, en especial al Texto Unico de la Ley de Valores y a los Acuerdos, Opiniones y Circulares que expida ia
Superintendencia del Mercado de Valores relativos a esta materia.

Vi, ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacidn

1. Accionesy titulos de participacion

Al 30 de junio de 2013, el Emisor tenfa un capital autorizado de quinientas {500} acciones sin valor nominal,

El detalle de [a composicidn accionaria def Emisor a la Fecha de Oferta se presenta a continuacion:



Acciones Acciones Emitidas Valor
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Capital Pagado
Acciones comunes 500 500 no tienen valor Uss1,000
nominal asignado
Menos: Acciones - - -
en tesoreria
Total 500 500 no tienen valor Us$1,000

2. Titulos de Deuda

nominal asignado

Valor
Ti . . .
ipo de Vencimiento Registro v Illstado n-o.mlnai
valor y clase Bursatil emitidoy en
circulacion
Comisidén Nacional de
Bonos
Corporativos Bolsa de Valores de
i 31/05/2020 Panamd, S.A. 10,600,000

B. Descripcion y Derecho de los Titulos

1. Capital Accionario

El capital accionario cuenta con 500 acciones sin valor nominal el cual se encuentra emitido a

100% a favor de 2 fundacicnes de interes privado.

2. Titulos de participacion
La sociedad no mantiene titulo de participacion.

3. Titulos de Deuda: Presentamos los términos y condiciones de los Bonos Corporativos de
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., gue fueron ofrecidos en venta a través de la Bolsa de
Valores de Panamad el 28 de mayo de 2013.

Serie

Fecha de Emisidn
Monto:

Tasa de Interés

Plazo

Vencimiento

Ocupacion de Redencion

A

31 de mayo de 2013

Diez Millones {US$10,000, 000.00)

Fija 5.5%

7 aitos

31 de mayo de 2020

No se pueden redimir los 2 primeros afios luego de la fecha
inicial de la emisién.

Afg 3: 102%

ARo 4: 101%




No aplicard penalidad de prepago a partir del afio 5.

Pagos de Interés Los Bonos pagaran intereses los dias 31 de marzo, 30 de junio,
30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afio. {Cada uno un
Dia de Pago) hasta [a Fecha de Vencimiento.

Pago a Capital A la fecha de vencimiento (Bullet). £l pago a capital de los Bonos
se realizard mediante un (1) Gnico pago por el monto requerido
para cancelar el saldo insoluto de capital de los Bonos mds
intereses en la Fecha de Vencimiento.

C. Informacion de Mercado
Listado bursétil: Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Simbolo bursatil: ARRO
Precio de cierre: 30 de junio de 2013: 100%
Bonos Corporativos con vencimiento af 31 de mayo de 2020.
Casa de Valores y Puesto de Bolsa: Global Valores S.A.
Agente de Pago: Global Bank Corporation

H PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Resumen financiero de los resultados de operacidn y cuentas del Balance del afio comparado con el afio
anterior.

Propdsito: Brindar al inversionista en un formato tabular sencillo y comprensible informacién relevante
sobre el emisor v sus tendencias. Elija la presentacion que sea aplicable al emisor, segun su giro de negocios.

A, Presentacién aplicable a emisores del sector comercial e industriai:
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANO QUE REPORTA COMPARACION A PERIODO
ANTERIOR {1 ARO)
Ventas o Ingresos Totales 2,263,000 1,080,000
Margen Operativo 0 0
Gastos Generales y Administrativos 1,717,024 840,455
Utilidad 105,723 64,006
Actciones emitidas y en circulacién 1,000 1,000
Utilidad o Pérdida por Accién 105 64
Depreciacidn y Amortizacion 361,281 145,878
Utilidades o pérdidas no recurrentes
BALANCE GENERAL ANO QUE REPORTA COMPARACION A PERIODO
ANTERIOR {1 ANO)
Activo Circuiante 378,086 90,717
Activos Totales 41,486,246 19,665,460
Pasivo Circulante 8,871.695 4,861,926
Deuds a Largo Plazo 32,534,719 14,825,875
Capital Pagado 1,000 1,000




Utilidades Retenidas 78,833 (23,341)
Total Patrimonio 79,833 {22,341)
RAZONES FINANCIERAS:
Deuda Total/Patrimonio 518.66 -881.24
Capital de Trabajo 8,493,609 4,771,209
Razon Corriente 0.04 0.02
Utilidad Operativa /Gastos Financieros
Presentacion aplicable a emisores del sector financiero:
ESTADO DE SITUACION EINANCIERA ANO QUE REPORTA COMPARACION A PERIODO
ANTER{OR {1 ANO)
ingrases por interases 8] o
Gastos por intereses 1,067,189 776,597
Gastos de Operacion 1,011,115 209,736
Utilidad o Pérdida 105,723 64,096
Acciones emitidas y en circulacion 1,000 1,000
Utifidad o Pérdida por Accion 105 64
Utilidad o pérdida de! periodo 105,723 64,096
BALANCE GENERAL ARO QUE REPORTA COMPARACION A PERIODO
ANTERIOR {1 ANQ)
Préstamos 32,515,952 10,508,702
Activos Totales 41,486,246 19,665,460
Depdsitos Totales 0 0
Deuda Total 41,406,414 15,687,801
Acciones Preferidas 1,000
Capital Pagado 1,000 1,000
operacidn y reservas 0 0
Patrimonio Total 75,833 64,096
RAZONES FINANCIERAS:
Dividendo/Accion Comin
Deuda Total + Depdsitos/Patrimonio 513.98 877.36
Préstamos/Activos Totales 0.78 0.53
Gastos de Operacidn/ingresos totales 0.45 0.91
Morosidad/Reservas
Morosidad/Carterz Total

Il PARTE

ESTADOS FINANCIEROS ANUALES AUDITADOS

Ver Anexo 1




IV PARTE

GOBIERNO CORPORATIVO

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de
noviembre de 2003, para la adopcién de recomendaciones y procedimientos relativos al
buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes
preguntas en la presentacién que se incluye a continuacion, sin perjuicio de las
explicaciones adicionales que se estimen necesarias 0 convenientes. En caso de que la
sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regimenes especiales en la materia,
elaborar al respecto.

Contenido minimo
1. Indique si se han adoptado a o interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen
gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica

Si, como empresa familiar existe un protocolo que asegura los procedimientos de gobierno del
negocio por parte de los miembros de la familia,

2. Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervision de las actividades de la organizacidn por la Junta Directiva.

Si

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

No

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracién.

No

d. La formulacién de reglas que eviten dentro de |a organizacion el control de poder en un grupo
reducide de empleados o directivos.

Si

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

No como comisiones, pero si existen directores asignados a la supervisién de cada una de estas
areas.

f. La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que
reflejen la toma de decisiones.
Si

g. Derecho de todo director y dignataric a recabar y obtener informacion.




Si

Indique si se ha adoptado un Coédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacién a quienes va dirigido.

No

Junta Directiva

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

a. Politicas de informacién y comunicacién de fa empresa para con sus accionistas y terceros.

No aplica ya que el Emisor es un grupo privado controlado por una familia

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

Si

¢. Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucion y destitucion de los
principales ejecutivos de la empresa.

Si, a nivel del grupo economico

d. Sistemas de evaluacion de desempefic de los ejecutivos clave.

81, a nivel del grupc econdmico

e. Confrol razonable del riesgo.

Si

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonabiemente la posicion financiera de la
empresa.

Si

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras irregularidades.

Si

h. Adecuada representacién de todos los grupos accionarios, incluyendo los mineritarios.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas piblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara sole cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

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

Si

indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de fos miembros de ia
Junta Directiva para exigir 0 aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

Si

Composicidn de la Junta Directiva

a. Ndmero de Directores de la Sociedad




Seis (6)

b. Nimero de Directores Independientes de la Administracién

Ninguno

¢. Nimero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno

Accionistas

Preven las regtas de gobierno corporative mecanismos para asegurar ef goce de los derechos de
los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia. (Esta
informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si

b. Acceso a informacidn referente a criterios de seleccién de auditores externos.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas puiblicas de acciones. Para ofertas
publicas de ofros valores, se suministrard solo cuandc sea de imporiancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si

c¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
y/o estatutos de la sociedad.

{Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas

plblicas de ofros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico

inversionista a juicio del emisor).

Si

d. Acceso a informacién referente a remuneracién de tos miembros de 1a Junta Birectiva.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
pubiicas de otros valores, se suministrara soio cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor}.

Si

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio def emisor).

No aplica

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para oferas
publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el pablico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

Comités

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; 0 su denominacion equivalente




No

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacién equivalente

No

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

No

d. Otres:

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

a. Comité de Auditoria

No

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.

No

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

No

Conformacién de los Comités

10. | Indique como estan conformados los Comités de:

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

No aplica

b. Cumplimiento y Administracidon de Riesgos

No aplica

¢. Evaluacion y Postulacion de directores independientes v ejecutivos clave.

No aplica

V PARTE

ESTADO FINANCIERO DE GARANTE O FIADOR

No aplica
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VI PARTE
DIVULGACION

El emisor divulgard esta informacion, enviando copia de los mismos a los tenedores de los Bonos.

epres€ntante Legal

21
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Serfiores

Accionistas y Junta Directiva de
Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A.
Urbanizacién Industrial, Calle Los Angeles
Panamé, Rep. de Panama

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Inversiones Inmobiliaria
Arrocha, S.A. y Subsidiarias, que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al
30 de junio de 2013 y los estados consolidados de ganancias o pérdidas, de cambios en el
patrimonio de los accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como
un resumen de las principales politicas contables y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de Ia Administracién por los Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y por el control interno, que la Administracién determine sea necesario para permitir
la preparacién de estados financieros consolidados, que estén libres de errores significativos, ya
sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros
consolidados basada en nuestra auditorfa. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria.  Estas normas requieren que cumplamos con
requerimientos éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria con el propésito de obtener
un razonable grado de seguridad de que los estados financieros consolidados no incluyen errores
significativos.

Una auditorfa comprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtener evidencias
sobre los montos y las revelaciones expuestas en los estados financieros consolidados. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo su evaluacion del
riesgo de que los estados financieros consolidados incluyan errores significativos originados por
fraudes o errores. Al realizar esta evaluacién de riesgo, el auditor considera el control interno
relevante sobre la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros consolidados,
a fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la entidad.
Asi mismo, una auditoria comprende evaluar la apropiada aplicacion de las politicas contables y
la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la Administracién, asi como la
presentacion general de los estados financieros consolidados.

. . A member firm of
Auditoria . Impuestos . Consultoria . Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu



Deloitte.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suﬂmente y apropiada para
proporcionarnos una base para sustentar nuestra opinion.

Opinicn

En nuestra opiniodn, los estados financieros conselidados adjuntes presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes la situacion financiera de Inversiones Inmobiliaria Arrecha,
S.A. y Subsidiarias al 30 de junio de 2013, y sus resultados de sus operaciones y sus flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Enftasis de asunto

Tal como se divulga en la Nota 5 a los estados financieros consolidados, el Grupo tiene
transacciones y relaciones importantes con partes relacionadas. Debido a la naturaleza de estas
relaciones, es posible que los términos contratados no sean ios mismos de aquelios que
normalmente resultan de transacciones entre entidades independientes.

A7t

16 de septiembre de 2013
Panama, Rep. de Panama



inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacién financiera
30 de junio de 2013
(En balboas)

Notas
Activos:
Activos corrientes:
Efectivo 4
Cuentas por cobrar otras
Total de activos corrientes
Activos no corrientes:
Propiedades de inversion 6
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 5
Otros activos
Total de activos no corrientes
Total de activos
Pasivos y posicion de los accionistas
Pasivos corrientes:
Préstamos por pagar 8
Cuentas por pagar 7
Impuesto sobre la renta por pagar
Total de pasivos corrientes
Pasivos no corrientes:
Préstamos por pagar 8
Bonos por pagar 9
Cuentas por pagar - partes relacionadas 5
Cuentas por pagar accionistas 5

Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes

Déficit acumulado

Total de patrimonio de los accionistas

Total de pasivos y patrimonio de los accionistas

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

-3-

2013 2012
374,098 86,729
3.988 3.988
378,086 90,717
36,054,780 18,578,686
4,807,737 996,057
245,643 -
41,108,160 19,574,743
41,486,246 19,665,460
8,773,513 4,821,951
50,048 25,200
48,134 14,775
8,871,695 4,861,926
14,113,862 5,686,751
9,628,577
8,792,080 6,761,753
200 2,377,371
32,534,719 14,825,875
41,406,414 19,687,801
1,000 1,000
78,833 (23,341)
79,833 (22,341)
41,486,246 19,665,460




Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias o pérdidas
Por ef afio terminado el 30 de junio de 2013
(En balboas)

Notas
Ingresos:
Alquileres 5

Gastos:
Intereses
Impuestos
Depreciacion 6
Atencién a cliente
Honorarios profesionales
(Gasto de organizacion
Seguros
Gastos bancarios
Otros

Total de gastos

Utilidad antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta 10

Utilidad neta

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

2013 2012
2,263,000 1,080,000
1,067,189 776,597

486,563 30,827
361,281 145,878
36,371 .
48,546 1,209
44,366 25,070
22,294 6,752
11,611 -
84 -
2,078,305 986,333
184,695 93,667
78.973 29,571
105,723 64.096




Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas
Por el afio terminado el 30 de junio de 2013
(En balboas)

Total de
Acciones Déficit patrimonio de
Comunes acumulade los accionistas

Saldo al 30 de junio de 2011 1,000 (87,320) (86,320)
Impuesto complementario - (117) (117)
Pérdida neta del afio - 64.096 64,096
Saldo al 30 de junio de 2012 1,000 (23,341) (22,341)
Impuesto complementario - (3,549) (3,549)
Utilidad neta del afio - 105,723 105,723
Saldo al 30 de junio de 2013 1,000 78,833 79,833

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



Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por et afio terminado el 30 de junio de 2013
(En balboas)

Nota

Flujos de efectivo de las actividades de operacién
Utilidad neta
Ajustes por:
DPepreciacion 6
Cambios netos en activos y pasivos de operacién:
Disminucién en cuentas por cobrar varias
Aumento (disminucién)en cuentas por pagar
Aumento en otros activos
Impuesto sobre la renta por pagar

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adiciones de edificio y construcciones en proceso y
efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion 6

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Financiamiento recibido, neto de pagos
Bonos por pagar
Cuentas por cobrar - partes relacionadas
Cuentas por pagar - partes relacionadas
Cuentas por pagar accionistas
Impuesto complementario

Efectivo neto proveniente de las actividades de
financiamiento

Aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2013 2012
105,723 64,096
361,281 145,878

- 3,996
24,848 (34,400)
(245,643) -
33,359 14,775
279,567 194,345
(17,837.375)  (9,411,644)
12,378,673 (276,118)
9,628,577
(3,811,680) 2,670,792
2,030,327 4,445,371
(2,377,171) 2,377,371
(3,549) (117)
17,845,177 9,217,299
287,369 -
86,729 86,729
374,098 86,729

L.as notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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1. Informacién general

Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias (el “Grupo™), es una sociedad
constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panamd, mediante Escritura Publica
No0.9962 del 9 de junio 2006. Su principal actividad es el arrendamiento de inmuebles.

Las oficinas principales del Grupo estan localizadas en el Centro Industrial de la Urbanizacion
Los Angeles, en la ciudad de Panama.

Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A., posee el 100% de las acciones emitidas y en
circulacidn de Acelin, S.A., Arroalbro, S.A., Arrochi, S.A. Arroeste, S.A. y Centennial Real
State, S.A., Bodega Chitré, S.A., Galtes Holding Inc., Molise Properties Inc., Arrovista, S.A.

A continuacion se describen cada una de las subsidiarias de Inversiones Inmobiliaria Arrocha,
S.A. y las actividades que éstas desarrollan:

Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. sociedad constituida el 13 de junio de 2006 bajo
las leyes de la Reptblica de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de
inmuebles.

Acelin, 8.A. sociedad constituida el 6 de octubre de 1998 bajo las leyes de la Republica
de Panamd. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Arroalbro, S.A. sociedad constituida el 7 de agosto 2008 bajo las leyes de la Reptiblica de
Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Arrochi, S.A. sociedad constituida el 7 de agosto 2008 bajo las leyes de la Republica de
Panamé. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Arroeste, S.A. sociedad constituida el 7 de agosto 2008 bajo las leyes de la Republica de
Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Centennial Real State, S.A. sociedad constituida el 29 de noviembre de 2005 bajo las
leyes de la Republica de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de
inmuebles.

Bodega Chitré, S.A. sociedad constituida el 18 de abril de 2011 bajo las leyes de la
Repiblica de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.
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¢ Galtes Holding Inc. sociedad constituida el 27 de diciembre de 2012 bajo las leyes de la
Republica de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

e Molise Properties Inc. sociedad constituida 6 de diciembre de 2010 bajo las leyes de la
Republica de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

e Arrovista, S.A. sociedad constituida el 9 de junio de 2011 bajo las leyes de la Republica
de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Mediante resolucion SMV No. 184-13 emitida por la Superintendencia del Mercado de
Valores se resolvié registrar los valores de la sociedad Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
para su oferta publica: Programa rotativo de bonos corporativos hasta por un monto de
1US$100,000,000, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

2. Aplicacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF's)

2.1 Normas e interpretaciones emitidas que atin no han sido adoptadas

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion v Medicion

Emitida en noviembre 2009 y enmendada en octubre 2010 introduce nuevos
requerimientos para la clasificacién, medicién y para dar de baja a los activos
financieros y pasivos financieros.

NIF 10 - Estados Financieros Consolidados

Reemplaza las partes de la NIC 27 - Estados Financieros Consolidados y Separados
que tratan con los estados financieros consolidados. La SIC 12 Consolidacion -
Entidades de Cometido Especifico se ha retirado al emitirse ia NIIF 10.

NIIF 11 - Negocios Conjuntos

Reemplaza a la NIC 31 - Participacién en Negocios Conjuntos. Bajo la NIIF 11, los
acuerdos conjuntos se clasifican como operaciones conjuntas o joint ventures, en
funcioén de los derechos y obligaciones de las partes en los acuerdos.

NIIF 12 -Revelaciones de Intereses en otras entidades

Es una norma de revelacion y es aplicable a las entidades que tienen intereses en
subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas y/o entidades estructuradas no
consolidadas.



Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Por el afio terminado el 30 de junio de 2013
(En balboas)

- NHF 13 - Medicion del Valor Razonable

Establece una unica fuente de orientacidon para la medicién del valor razonable y las
revelaciones sobre la medicion del valor razonable.

La Norma define el valor razonable, establece un marco para medir el valor
razonable, y requiere revelaciones sobre la medicioén del valor razonable.

Enmiendas a las NIIK’s que afectan el periodo actual

- Enmiendas a NIC | - Presentacién de Partidas de Otros Ingresos Integrales

Las enmiendas a la NIC 1 retienen la opcidn de presentar ganancias o pérdidas y
otros resultados integrales, ya sea en un solo estado o en dos estados separados pero
consecutivos. Sin embargo, las enmiendas a la NIC 1 requieren revelaciones
adicionales que deberan hacerse en la seccion de otros resultados integrales de tal
manera que las partidas de otros resultados integrales se agrupen en dos categorias:
(a) las partidas que no seran reclasificadas posteriormente a ganancias o pérdidas; y
(b) las partidas que seran reclasificadas posteriormente a ganancias o pérdidas
cuando se cumplan determinadas condiciones. Se requiere que el impuesto sobre la
renta sobre partidas de otros resultados integrales se asignen sobre 1a misma base.,

Las enmiendas a NIC 1 son efectivas para periodos anuales que inicien en o después
del T de julio 2012. La presentacion de las partidas de otros resultados integrales se
modificard en consecuencia cuando se apliquen las modificaciones en los ejercicios
futuros.

La NIIF 9 sera efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de
enero de 2015 y el resto de las nuevas normas seran efectivas para periodos anuales
que inicien en o despu€s del 1 de enero de 2013. Su aplicacién anticipada es
permitida siempre que todas estas cinco normas se apliquen anticipadamente al
mismo tiempo.

3. Politicas de contabilidad significativas
Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados financieros
consolidados, de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacion
Financiera se presentan a continuacioén:

3.1 Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados en una base de costo histdrico.
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3.2

3.3

34

Principios de consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Inversiones Inmobiliaria
Arrocha, S.A. y Subsidiarias: Acelin, S. A., Arroalbro, S.A., Arrochi, S.A., Arroeste,
S.A., Centennial Real State, S.A., Bodega Chitre, S. A., Galtes Holding Inc., Molise
Properties Inc., Arrovista, S. A.

Las subsidiarias son controladas desde la fecha en que la Compafiia matriz obtiene
control hasta el momento en que el control termina. El control se obtiene desde el
momento en que la Compafiia tiene el poder de dirigir las politicas financieras y de
operacion para obtener beneficios de sus actividades. Todos los saldos y transacciones
significativos entre las Compafiias han sido eliminados en la consolidacion.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos son reconocidos en funcién de que los beneficios econdémicos fluyan hacia
el Grupo y puedan ser ficilmente medidos. Los siguientes criterios especificos de
reconocimiento son cumplidos antes de reconocer el ingreso:

Ingresos por Alquileres

Los ingresos por alquileres se reconocen mensualmente en base a los cdnones pactados,
mediante el método de devengado.

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversion son contabilizadas conforme a la NIC 40 - Propiedades de
Inversion. Las propiedades de inversidn son propiedades que se tienen para obtener
rentas, apreciacion del capital o ambas. Las propiedades de inversion comprenden lo
siguiente:

Terrenos que se tienen para obtener apreciacion del capital a largo plazo y no para
venderse en €l corto plazo, dentro del curso ordinario de las actividades del negocio.

Edificios que sean propiedad de la entidad y estén alquilando a través de uno o mas
arrendamientos operativos.

Inmuebles que estdn siendo construides o mejorados para su uso futuro como
propiedades de inversion.

Las propiedades de inversion se miden inicialmente al costo. Los costos asociados a la
transaccion se incluyen en la medicion inicial. El costo de adquisicion de una propiedad
de inversion comprende su precio de compra y cualquier desembolso directamente
atribuible. Posterior a su reconocimiento inicial, el Grupo ha elegido el modelo de costo
para medir las propiedades de inversién aplicando los requisitos establecidos en la NIC
16.

La depreciacion se cargan a operaciones utilizando el método de linea recta con base a la
vida ttil estimada de los activos, tal como se sefiala a continuacién:

Edificios 30 afios
Mejoras y edificio 15 afios
Mobiliario y equipos 5,10y 15 afios

-10-
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3.5 Deterioro de activos a largo plazo

3.6

En la fecha de cada estado consolidado de sifuacion financiera, el Grupo revisa los
importes en libros de sus activos no financieros para determinar si existen indicios de
que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de su valor. Si existe
cualquier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de
determinar el alcance de la pérdida por deterioro de su valor (si la hubiera). En caso de
que el activo no genere flujos de efectivo por si mismo que sean independientes de otros
activos, el Grupo calcula el importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la
que pertenece el activo. Un activo intangible con una vida 0til indefinida es sometido a
una prueba de deterioro de valor una vez al afio.

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de
venta y el valor de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros
estimados se descuentan a su valor actual utilizando un tipo de descuento antes de
impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al valor
temporal del dinero y los riesgos especificos del activo para el que no se han ajustado los
flujos de efectivo futuros estimados.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se reconoce
una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros
del activo (unidad generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su
importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros incrementado no supere
el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de efectivo) en
ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversién de una pérdida por
deterioro de valor como ingreso,

Al 30 de junio de 2013, la Administracion no ha identificado deterioro de los activos no
financieros.

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar son registradas al costo, que es el valor razonable de la
contraprestacion recibida, para ser pagadas en el futuro.

3.7 Préstamos

Los préstamos son inicialmente reconocidos al valor razonable y subsecuentemente
medidos bajo el método de costo. Los intereses son reconocidos en el estado
consolidado de ganancias o pérdidas bajo el método de devengado.
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3.8 Bonos por pagar

Los bonos por pagar son inicialmente reconocidos a su valor razonable neto de los
costos de originacion incurridos. Posteriormente los bonos son reconocidos a su costo
amortizado bajo el método de interés efectivo.

39 Efectivo

El efectivo estd presentado a su valor realizable en el estado consolidado de situacién
financiera. Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo
comprende los depdsitos a la vista en banco.

3.10 Unidad monetaria
Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/), unidad
monetaria de la Republica de Panama, la cual estd a la par con el délar (US$) de los

Estados Unidos de América. El dolar (USS) circula y es de libre cambio en la Republica
de Panama.

4. Efectivo

Los saldos se detallan a continuacion:

2013 2012
Efectivo
Caja menuda 373,948 86,729
Depdsitos a la vista 150 -
374,098 86,729

-12-
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5. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre partes relacionadas se detallan a continuacién:

2013 2012

Estado consolidado de sitnacién financiera:
Activos

Cuentas por cobrar 4,807,737 996,057
Pasivos

Cuentas por pagar 8,792,080 __ 6,761,753

Cuentas por pagar accionistas 200 2377371
Estado consolidado de ganancias o pérdidas:
Ingresos

Alquiler comercial 2,263,000 1,080,000

Las cuentas por cobrar corresponden a alquileres pendientes de cobro. Las cuentas por pagar
corresponden principalmente a fondos recibidos de otras entidades del Grupo principalmente
para gastos de organizacidn y construccidn en proceso. Estos saldos no tienen fecha de
vencimiento, no devengan intereses ni sobre ellos existe algun tipo de garantia especifica.
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6. Propiedades de inversion
El detalle de las propiedades de inversién al 30 de junio se presenta a continuacién:

Maquinaria Construcciones

Terrenos Edificios Y equipos eh proceso Total
Costo al inicio del afio 2,708,313 4,376,336 - 2,349,836 9,434,485
Adiciones - - - 9,411.644 9.411,644
Costo al 30 de junio de 2012 2,708,313 4,376,336 - 11,761,480 18,846,129
Adiciones 2,933,547 10,458,675 606,861 3,778,292 17,837,375
Costo al 30 de junio de 2013 5,641,860 14,835,011 666,861 15,539,772 36,683,504
Depreciacion acumulada al inicio del afio - 121,565 - - 121,565
Adiciones - 145,878 - - 145,878
Depreciacién acumulada al 30 de junio de 2012 - 267,443 - - 267,443
Adiciones - 361,281 - - 361,281
Depreciacidn acumulada al 30 de junio de 2013 - 628,724 - - 628,724
Valor neto en libros 2013 5,641,860 14,206,287 666,861 15,539,772 36,054,780
Valor neto en libros 2012 2,708,313 4,108,893 - 11,761,480 18,578.686

Al 30 de junio de 2013 los inmuebles y mejoras cuyo valor neto es de B/.6,334,131, de
Arroeste, S.A. han sido dadas en fideicomiso de garantia para respaldar la emision de bonos
corporativos. Véase Nota 9.

7. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principalmente otros impuestos pendientes de pago.
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8. Préstamos por pagar
Los préstamos por pagar al 30 de junio se detallan a continuacion:

2013 2012
Banco General, S, A.
Préstamo garantizado con primera hipoteca y

anticresis de bien inmueble, con vencimiento
hasta 2015 y devenga tasa de interés de 3.75%. 8,000,000 -

Préstamo garantizado con primera hipoteca vy
anticresis de bien inmueble, con vencimiento hasta el
2020 y devenga tasa de interés del 5%. 5,671,234 5,964,702

Linea de adelanto garantizada con fianza
solidaria de Empresas Arrocha, S. A, con
vencimiento hasta 2023 y devenga tasa de interés
del 5%. 4,522,843 4,544,000

Préstamo garantizado con primera hipoteca y
anticresis de bien inmueble, con vencimiento hasta el
2022 y devenga tasa de interés del 5%. 4,693,298 -

22,887,375 10,508,702

Menos: porcidn corriente 8.773.513 4,821,951

Porciodn a largo plazo 14,113,862 5,686,751

A continuacion se resumen clausulas adicionales del contrato de préstamo con Banco General
por B/. 8,000,000.

Para garantizar el pago de la suma que el deudor adeuda o llegue a adeudar a el Banco por
razones del contrato de la linea de adelanto, tendrd por medio de la escritura publica, por todo
el tiempo que cualquiera de ellas subsista, el deudor por este constituye primera hipoteca y
anticresis a favor del Banco, hasta que la suma prestadas y sus intereses, comisiones, costas,
gastos de cobranza y gasto de cualquier otra indole.

El deudor se obliga a mantener las fincas hipotecas en buenas condiciones de servicio para que
no designa sus valores y el Banco queda con derecho y expresamente facultado para

inspeccionarlas siempre que lo exime conveniente.

El deudor se obliga a no vender, permutar, hipotecar o en cualquier otra forma enajenar o
gravar los bienes dados en garantia.
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El deudor se obliga durante la vigencia de este contrato y mientras exista saldo a mantener
aseguradas los bienes en garantia contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones por una suma
no menor del 80%.

El deudor se obliga a pagar puntualmente al Estado y a sus entidades auténomas los

impuestos, tributos, contribuciones, tasas, consumo de agua o cargas que recaigan sobre las
fincas dadas en garantia.

9. Bonos por pagar

Los bonos por pagar se resumen a continuacion:

Tipo Tasa de interés  Vencimiento 2013 2012
| Emisidn
Serie A - emisién de mayo de 2013 5.50% Mayo 2020 10,000,000 -
10,000,000 -
Costos de emision de bonos {371,423) -
9,628,577 -

A continuacién resumen de otros términos y condiciones de la Serie A de los bonos
corporativos emitidos por la Empresa:

- Los bonos pagaran intereses los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de
diciembre de cada afio hasta la fecha de vencimiento.

- El pago a capital de los bonos se realizard mediante un unico pago por el monto requerido
para cancelar el saldo insoluto de capital de los bonos mas intereses en la fecha de
vencimiento.

- Los bonos no se pueden redimir los dos primeros afios luego de la fecha inicial de la

emision. Afio 3: 102%, Afio 4: 101%. No aplicara penalidad de prepago a partir del quinto
afio.
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A continuacién resumen del prospecto informativo:

El 28 de mayo de 2013 se efectio la oferta del programa rotativo de bonos corporativos. Los
bonos de la emision tendran un valor nominal total de hasta US$100,000,000 moneda curso
legal de los Estados Unidos de América, emitidos en forma nominativa, rotativa y registrada
sin cupones. Los bonos seran emitidos en denominacién. Los bonos seran emitidos en
denominaciones de mil délares (US$ 1,000.) moneda de curso legal en los Estados Unidos de
América o en sus multiplos. Los términos vy condiciones principales del prospecto son los
siguientes:

- Los bonos seran emitidos de manera rotativa en tantas series como determine el Emisor,
cuyo monto, plazo tasas de interés y vencimiento serdn determinados segin las necesidad
del Emisor y la demanda del mercado en la fecha de la oferta de cada una de dichas series,
y los mismos seran comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panama mediante suplemento al prospecto informativo.

- El programa rotativo ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos bonos en la medida
que exista la disponibilidad segin los términos del programa. En ningin momento ¢l saldo
insoluto de los bonos en circulacién de las series podra ser superior a los US$100,000,000.

- La fecha de vencimiento y el cronograma de amortizacién de capital de cada una de las
series a ser emitidas sera comunicado mediante suplemento al prospecto informativo a mas
tardar tres dias habiles antes de la fecha de la emisién de las series a ser ofrecidas.

- Los fondos netos recaudados por la Emisién seran utilizados principalmente para otorgar
facilidades crediticias a empresas afiliadas del Emisor, las cuales comparten accionistas en
comun con el Emisor, pero no consolidan ya que no son subsidiarias del mismo,

[a tasa de interés de cada una de las series serd comunicada mediante suplemento al prospecto
informativo a mas tardar tres dias habiles de la fecha de la emisién de las series
correspondientes y de respectiva negociacion en la Bolsa de Valores de Panama de Panama.
Los intereses pagaderos en dia de pago de interés seran calculados en base a un afio de 360
dias compuesto por 12 meses de 30 dias cada uno.

El pago a capital serd realizado en la fecha de vencimiento respectiva de cada uno de los
bonos.

- Los intereses devengados sobre saldo insoluto a capital seran pagaderos trimestralmente los
dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afio.

- Los bonos podran ser redimimos, total o parcialmente, a opcion del Emisor, a partir de la

fecha que determine el Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informativo v en base
en los términos de los bonos de cada serie.
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10.

11,

Se constituird un Fideicomiso de Garantia con Global Financial Funds Corp. Para beneficio de
los tenedores registrados de los bonos, cuyo patrimonio estara constituido principalmente por;
primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de domino sobre las fincas cuyo valor
de avaluo represente al menos ciento treinta por ciento (130%) del saldo insoluto de los bonos,
cesion de la péliza de seguros de las fincas, emitida por una compafiia aseguradora que sea
aceptable del Agente Fiduciario y que cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de
reposicién de las mejoras construidas sobre las fincas y la cesion irrevocable e incondicional
de los canones de arrendamiento, los cuales se depositaran en la cuenta de concentracién del
Fideicomiso de Garantia.

Impuesto sobre la renta

La conciliacion de la renta neta gravable con la utilidad antes de impuesto sobre la renta segin
los estados financieros consolidados se presenta a continuacion:

2013 2012
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 105,723 93,667
Base imponible 318,685 93,667
Impuesto sobre la renta calculado a la tasa
impositiva vigente del 25% 79,671 23,417
Ingresos/gastos no deducibles (698) 6,154
Impuesto sobre la renta 78,973 29,571

En Gaceta Oficial No.26489-A, se promulgé la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010, mediante el
cual se modifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR). Para las empresas
generales el Articulo 699 expresa que a partir del 1 de enero de 2010 la tasa de impuesto serd
27.5%; 2011 y siguientes 25%.

Mediante la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 queda eliminado el método denominado
Célculo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y lo sustituye con la tributacién presunta
del Impuesto sobre la Renta, obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en
exceso a un millon quinientos mil balboas (B/.1,500,000) 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 Codigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de
aplicar, al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Aprobacion de estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados han sido autorizados para su emisiéon por la
Administracion el 16 de septiembre de 2013,

* & ok ok ok ok
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