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| PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000, haga una descripcién
detallada de las actividades del 2misor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le hubiese precedido, en lo
que le fuera aplicab e (Ref. Articulo 19 del Acuerdo NO. 6-00 de 19 de mayo del 2000).

I INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrolia de la Solicitante

Inversiones Inmobil arias Arrocha, S.A., es una sociedad andnima constituida de conformidad con las leyes
de la Republica de Panamd, mediante Escritura Publica No. 9962 del 09 de junio de 2006, otorgada ante la
Notaria Quinta del Circuito Nota-ial de ia Ciudad de Panama, inscrita a la Ficha 529047, Documento 966466,
de la Seccién de Micropeliculas (Viercantil) del Registro Publico.

Al 30 de junio del 2014, la sociedad poseia el cien por ciento (100%) de las acciones de las siguientes
sociedades:

¢ Acelin, S.A.

¢ Arrochi, S.A.

® Arroalbro, S.A.

s Arroeste, S A.

¢ Arrovista

¢ Centennial Real State, S A.
s  Galtes Holcing Inc.

* Bodega Chitré, S.A.

*  Molise Properties, S.A.

Las sociedades estan constituides de acuerdo a las leyes de la Reptiblica de Panamd y conforman un grupo

privado dedicado a la inversién en propiedades principalmente locales comerciales, para arrendamiento en
la Republica de Panama.

Las propiedades para alquiler de las subsidiarias de Inversiones inmobiliarias Arrocha, S.A., estén ubicadas
en las siguientes dreas:

* Esquina 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 PLeblos, Albrook, Pasillo del Delfin, corregimiento de Ancdn.
¢ (Centro Comercial Westiand.

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

* Area Come-cial Centenrial Park, via conduce al Puente Centenario.

* Centro Comercial P.H. P aza Embassy Club, Avenida Clayton, Curundd.
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B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante

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

El pacto social del Emisor no contempla un término especifico de duracidn 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) riembros. Deatro de dicho méximo y minimo, el nimero podr3 ser fijado por resolucion
de la Junta General de Accioristas. No obstante, en cualquier reunién de los accionistas para elegir
Directores, los accicnistas podrén por resolucidn, determinar el nimero de Directores a elegir en ella, y el
ndmero que asi se determine serd entonces elegido.

El pacto social no astablece la frecuencia con la cual el Emisor debe llevar a cabo reuniones de Junta
Directiva y la misma podra llevarse a cabo en la Republica de Panami o en cualquier otro lugar. Las vacantes
de la Junta Directiva serdn llenadas por acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los directores actuales
Ocupan sus respectivos cargos desde la fundacion de la sociedad.

C. Descripcion del Negocio

El negocio principal del Emisor consiste en ser propietaria de las fincas o la 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
y capital. Los locales comerciales pueden estar constituido por una o varias Fincas, y alquila el mismo a
distintas sociedades operativas relacionadas o no con el Emisor. Los pagos de ciertos arrendamientos
generados son cedidos por cada Empresa Subsidiaria a el Fideicomiso de Garantia como lo exije el

prospecto, para el repago de la Emisién y para afrontar los gastos de operacion de cada Subsidiaria del
Emisor.

A continuacidn un detalle de os contratos de alquiler que las diferentes subsidiarias de Inversiones
Inmobiliarias Arrocha, S.A, mantiznen suscritos:

Sociedad Ubicacién Mts2 IC::::E I;'g:':\lﬂe trsezs % de Ingresos
INVERSIONES INMBOLIARIAS

ARROCHA, S.A. Farmaciz Arrocha/Clayton 800 25,000 31.25 4.16%

Farmacies Arrocha/Albrook

ARROALBRO, S.A. Mall 6720 132,000 19.64 21.96%
ARROCHI, S.A, Farmacies Arrocha/Chiriqul 8900 132,000 14.83 21.96%
CENTENNIAL REAL STATE Farmaciz Arrocha / Centenario 4800 132,000 27.50 21.96%
ARRQESTE Farmaciz Arrocha/ Westland 7202 48,000 6.66 7.99%
ACELIN, S.A. Farmaciz Arrocha/ 12 Octubre 7142 132,000 26.61 21.96%

MOLISE PROPERTIES INC.
GALTES HOLDING INC,
BODEGA CHITRE
ARROVISTA, S.A. Terreno 3ella Vista

35564 601,000 16.90 100%

De los aproximadarr ente 35564 mt2 disponibles para alquilar en estos momentos, el 100% esta contratado
con Farmacias Arrocha a un prec o promedio de $16.90 mt2, gue generd aproximadamente USS$ 601,000.00
{Seiscientos un mil délares 00/100) de ingresos mensuales a junio 2014.
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Los Contratos de Ar-endamientc deberan cumplir en todo momento con las siguientes condiciones:

a. Tener un plazo minirro de 10 afios.
b. Canon pagadero de forma mensual.

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

d. Deberdn contener una cldusula que prohiba la terminacién anticipada del contrato por un
periodo pre establezido 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
dltimos doce (12) meses.

De cancelarse alguno de los conzratos antes del plazo estipulado en cada uno, el Arrendatario deberd pagar
una penalidad de acuerdo a lo siguiente: (i) entre el afio 3 vy 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 cénones de arrendamiento
correspondientes a 12 meses siguientes a la fecha de cancelacidn anticipada.

Los fondos pagados en concepto de penalidades seran depositados por los Arrendadores en la Cuenta de
Reserva y se mantendrdn en esta cuenta hasta tanto los Arrendadores logren remplazar el Contrato de
Arrendamiento cancelado por ctro u otros gue mantengan un canon de arrendamiento igual o mayor al
dejado de percibir. Una vez se remplace el Contrato de Arrendamiento, fa penalidad sera traspasada a la
cuenta que el Emisor asf le notifijue al Agente Fiduciario.

Esta penalidad no zplicard si el Emisor vende las Fincas o recibe fondos en concepto de indemnizaciones
provenientes de pdfizas de seguros que conlleven a la cancelacién de los Contratos de Arrendamiento antes
del plazo estipuladc; y redime parcial y anticipadamente los Bonos producto de dicha venta o producto de
los fondos provenientes en concepto de las indemnizaciones recibidas de las pdlizas de seguro.

f. Penalidaces por cuotas atrasadas;

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

h. Cualesqiiera otras cldusulas usuales para este tipo de contratos o que sean requeridas por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia.
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D. Estructura Organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura del emisor al 30 de junio del 2014

illNVEESION_ES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.Ae j
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E. Propiedades de Inversién

Los activos prircipales de las subsidiarias de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., son los edificios y
terrenos que ccmponen las propiedades de inversién.

El movimiento de las propi=dades de inversién durante el afio terminado al 30 de junio de 2014, se
detallan a continuacidn:

Saldo al inicio del afio 36,683,504 18,846,129
Adquisiciones 6,575,386 17,837,375
Depreciacion 1,470,992 628,724
Saldo al final del afio 41,787,898 36,054,780

De acuerdo a a Nota 6 d= los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2014, Inversiones
Inmobiliarias Arrocha, S.A., clasifica los edificios y terrenos propiedades de inversién segtn la Norma
Internacional de Contabilidad No. 40 “Propiedad de Inversién”, Como lo permite la norma

F. Investigacién y Desarrol o, Patentes, Licencias, etc

La compafi'a no mantieae inversiones significativas en tecnologfa e investigaciones y desarrollo a la
fecha.

G. Informacién sobre tendencias

Seguin datos proporcionzdos por la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe {CEPAL), los
pafses de América Latira y el Caribe creceran, su producto interno bruto (PIB) en un 2.2% en
promedio si2ndo este crecimiento inferior al del 2013 el cual fue de 2.5%.
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En el afio terminado el 30 de junio de 2014, la liquidez de Inversiones Inmobiliaria Arrocha,
Subsidiaria mejoro principalmente por el aumento de los in

Para Panama los datos son muy diferentes, ya que lo catalogan como una de las economias mas
dindmicas y la ndmero uno en la region, con un crecimiento estimando de un 6.7% para el 2014.
Este crecimiento da como resultado que el sector inmobiliario se desarrollen de forma dindmica en
nuestro pais, siendo la construccién uno de los pilares de nuestro crecimiento, lo cual adn es muy

positivo para nuestra ac-ividad.

ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquid=z

Miles de USS 30-06-2014 30-06-2013
Activo Circulante 2,250,694 378,086
Pasivo Circ.lante 4,179,162 8,871,695
Razén Corriente 0.54 0.04

nuevos locales.

En el afio terminadc el 30 de jun o de 2014, el

B. Recursos de Capital

Miles de USS 30-06-2014 30-06-2013
Deuda Ban:aria o Bonos por Pagar 46,669,570 32,515,952
Patrimonio 1,720,051 79,833
Total de Recursos de Caoital 48,389,621 32,595,785
Apalancamiento (Pasive/Patrimonio) 27.14 407.30

Subsidiarias, se incrementé producto de la utilidad neta del perfodo.

S. Ay

gresos producto de los alquileres generados por

patrimonio de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S. A.y
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C. Resultados de las Operaciones

Miles de USS 30-06-2014 30-06-2013
Ingresos por Alquiler 6,147,000 2,263,000
Otros Ingresos-Intereses Ganados 3,419 -
6,150,419 2,263,000
Gastos Generales y Amisnistrativos 620,876 649,834
Depreciacidn 842,268 361,281
Gastos Financieros 2,501,836 1,067,189
Cambio de Vzlor Propiedad de Inversién -
Utilidad 2,185,439 184,695
Area Arrendada Aproximadamente 35,564 28,422
Porcentaje de Ocupacion 100% 100%
Arrendamien-o Promedio Por Metro Cuadrado 172.84 79.62

En el afio terminado el 30 de junio de 2014, la liquidez de Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S. A. '
Subsidiaria genero una utilidad neta de US$1,648,419 (Un milldn seiscientos cuarenta y ocho mil
cuatrocientos diecinueve 00/100). Los niveles de ingresos por alquiler tuvieron un considerable aumento
durante el periodo, zon un cien (100%) de ocupacion.

D. Andlisis de Perspectivas

El crecimiento econémico del sector inmobiliario depende de las demanda de locales comerciales, oficinas y
viviendas, esto da como resultaco un dinamismo en esta actividad, y origina nuevas fuentes de empleo, que
es importante para el progreso del pafs.

En la actualidad hemos logradc: colocarnos en zonas estratégicas y con perspectivas de alto crecimiento
comercial como lo es Albrook Mall, Centennial Park, Ave. 12 de Octubre, Plaza Terronal en Chiriqui,
Westland Mall, Clayton, Villa Lucre, ademas de nuevas areas de desarrollo como los son los nuevos

proyectos de Boulevard Santiagc y Signature Plaza en Brisas del Golf que aportaran nuevos ingresos para el
2015,

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

A. ldentidad, Funciones y ot-a Informacién Relacionada

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

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

Bolivar Vallarino Strunz  Director y Presidente

Céduia: 8-226-1609

Fecha de Nacimiento: 14 de abril de 1949

Nacionalidad: Panamefio

Direccion Comercial Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha
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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 v actualmente
se desempefia como Vicepresidente de Operaciones de Farmacias Arrocha, S.A., empresa fundada en 1935

conocida principalnente por la senta de medicamentos. Forma parte de la Junta Directiva de Global Bank
Corporation.

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

Nicolds Vallarino Arrocha Director y Tesorero

Cédula: 8-413-714

Fecha de Nacimientn: 25 de agosto de 1972

Nacionalidad: Panamefio

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

Correo Electronico: nvallarino@arrocha.com

Teléfono: {507) 279-9000

Fax: (507) 236-0687

Alto ejecutivo de Farmacias Arrocha, S.A., negocio familiar donde se ha desarrollado profesionalmente, y en
donde actualmente es el responsable de la estrategia de Marketing y Compras de la empresa. El Sr. Vallarino
estudié Finanzas en Saint Joseph's University en los Estados Unidos y posteriormente obtuvo su Master of
Business Administration en INCAZ Business School.

Responsabilidades: 10 tiene funziones administrativas y participa como miembro de la Junta Directiva del
Emisor en calidad de Tesorero.

Juan José Vansice Arrocha Director y Secretario

Cédula: 8-489-913

Fecha de Nacimiento; 30 de septiembre de 1975

Nacionalidad: Panamefio

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

Correo Electrénico: 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 ca-rera en distintas posiciones dentro de la empresa Farmacias Arrocha, S.A.
Actualmente se desempefia com responsable de Administracidn y Finanzas.

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

Melissa Vansice Arracha Directora Yy Vice-Presidenta
Cédula: 8-309-206
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Fecha de Nacimiento: 9 de mayo de 1969

Nacionalidad: Panamefia

Direccion Comercia:; Urbanizacion Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha
Apartado Postal: 0834-)0617

Correo Electronico: melissa@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: (507) 236-0687

Curso estudios sup=riores en Administracién de Empresas en Maryland University e hizo una Maestria en
University of Miami.

Responsabilidades: Participa coro miembro de [a Junta Directiva del Emisor en calidad de Vice-Presidenta.
2. Empleados de importancia y asesores

Inversiones Inmobil arias 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 Lega es

Alfaro, Ferrer & Ramirez (AFRA), con domicilio en el Edificio Afra, Ave. Samuel Lewis y Calle 54, Ciudad de

Panamg; Teléfono: 263-9355 y Fax 263-7214; actué como asesor legal del Emisor. Presentamos datos del
contacto en AFRA:

Contacto Principal: Marfa Alejandra Cargiulo V.

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

Correo Electrénico: mcargiulo@afra.com

Pégina 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
apoyo administrativo del personal ejecutivo de Inversiones Farmalex S.A. La persona contacto es el sefior
Juan José Vansice, su correo electrénico 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 y la Rotonda, Pisos 10, 11y 12, Ciudad de Panama, Republica de Panama.
Teléfono (507) 303 4100, Fax (507) 269 2386 y correo electrénico elee@deloitte.com.

4.1 Auditor Interno
El Licenciado Maike- Chang, es el auditor interno del Emisor. El Licenciado Chang esta domiciliado en Los
Angeles, corregimiento de Betan a, Panama, Republica de Panamad, con teléfono (507) 279 9000.
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5. Cesignacion por acuerdos o entendimientos

A la fecha, ninglin Director, Digratario, Ejecutivo o empleado de la Compafiia ha sido designado en su cargo

sobre la base de arreglos o antendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores de la
Compafifa.

No existe contrato formal de prestacién de servicios entre la Compafiia y sus Directores. La relacidn se rige
por lo establecido en Ia Junta de Acclonistas, adicionalmente a las dietas establecidas para cada Director, no

se les reconocen beneficios adicionales.

B. Compensacién

Los Directores y Dignatarios de nversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., no reciben compensacién alguna, ni
en efectivo, ni en especie, ni les “econoce beneficios adicionales.

Practicas de la Directiva

El Pacto Social de Inwversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. no contempla un término especifico de duracién en

Sus cargos para los directores y dignatarios. Los mismos han ejercido sus cargos desde las fechas que se
indican a continuacion;

Nombre Fecha de eleccién

Bolfvar Vallarino 09 de junio de 2006
Nicolas Vallarino 09 de junio de 2006
Juan Joseé Vansice 09 de junio de 2006
Melissa Vansice 09 de junio de 2006

D. Empleados

El Emisor, al ser una compafiia tenedora de acciones, no mantiene empleados, se apoya en el recurso
humano de Inversioes Farmales, S.A, subsidiaria de Empresas Arrocha, S.A.

E. Propiedad Azcionaria

El cuadro a continuacién incluye informacion global sobre las acciones propiedad de los directores,
dignatarios, ejecutivos, administiadores y otros empleados del Emisor.

GRUPO DE CANTIDAD | % RESPECTO DEL | NUMERO DE % QUE REPRESENTAN
EMPLEADOS CE ACCIONES TOTAL DE ACCIONISTAS RESPECTO DE LA
ACCIONESEN CANTIDAD TOTAL DE
CIRCULACION ACCIONISTAS
Directores,
Dllgnat_anos, 0 0 0 0
Ejecutivos, y
Administradores
0
Otros Empleados 0 : .
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v ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. ldentidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de que son propietarios

efectivos la persona o personas que ejercen control,

El Emisor es propiedad directz de dos fundaciones de interés privado, las cuales cada una posee 250

acciones del total de 500 autosizadas y ejercen control sobre el mismo.
existe arreglo alguno que pueda en fecha subsecuente resultar en un ca

Emisor.

B.

La composicion acdonaria del Emisor es la siguiente:

Presertacion tabular de la composicién accionaria del emisor.

GRUPO DE
ACCIONES

NUMERO
DE
ACCIONES

% DEL
NUMERO DE
ACCIONES

NUMERO DE
ACCIONISTAS

% DEL
NUMERO DE
ACCIONISTAS

1-500

500

100

A la fecha de este informe, no
mbio de control accionario del

2 100%

501-100)
1001-20C0
2001-50C0
5001-75C0

7501-10000
10001-
50000
50001-

| ToTALES [ soo 100% | 2 | 100%

C. Persona Controladora: Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., es propiedad directa de dos
fundaciones de interés privado, las cuales ejercen control.
Al 30 de junio de 2014, no se habia producido ninglin cambio en el control de la propiedad

efectiva del capita accionario de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. de la composicién
accionaria del emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Identificacién de negocios o contratos con partes relacionadas

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

Global Valores, S.A. actia como estructurador y agente colocador de la Emisién. Global Valores, S.A. y Global
Financial Funds Corp. Son partes relacionadas.

Global Valores S.A. es miembro de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y participante de la Central
Latinoamericana de Valores {(“LazinClear”).
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2014 2013
Cuentas por pagar - Relacionadas
Activos
Cuentas por cobrar - relacionadas B/. 7 B/. 7 7
2,067,593 —_—4,807,737
Pasivos

Cuentas por pagar - relacionadas B/. 2,996,945 B/ 8,792,080

Cuentas por pagar a-cionistas B/. - B/ 200
Ingresos por Alquiler
Farmacia Arrocha, S. 2. B/. 6.147,000 B/ 2,263,000

B. Interés de Expertos y Asesores: Ninguna de las personas que brindan servicios relacionados al
proceso del registro de los valores son partes relacionadas de |a Compaiiia.

VI, TRATAMIENTO FISCAL

Los titulares de los Bonos emitidos por el Emisor gozarén 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 y lo dispuesto en la Ley 18, no se considerarin gravables las ganancias,
ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de valores que cumplan con los numerales 1 y2
del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre [a renta y del impuesto complementario. Si los
Bonos no son enajenados a travas de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con
la Ley 18 el vendecor estard sujeto al impuesto sobre la renta en Panamé 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 estara obligado a retznerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total
de la enajenacién, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital
pagadero por el vendedor, y el comprador tendré que entregar a las autoridades fiscales la cantidad
retenida dentro de los diez (10} dias posteriores a la fecha de retencion. El vendedor tendra la opcidn de
considerar la cantidad retenida Jor el comprador como 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 omo un crédito fiscal.

Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses: El articulo 335 del Texto Unico de la Ley de Valores prevé
que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cddigo Fiscal, 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 ce 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 pzguen a los “enedares Registrados causaran un impuesto sobre la renta del cinco por
ciento (5%), el cual serd retenidc en la fuente por el Emisor.

Esta seccién es ur resumen ce disposiciones legales vigentes y se incluye con caricter meramente
informativo.

Exoneracion de Responsabilidad: Queda entendido que el Emisor y el Agente Fiduciario no seran
responsables por interpretacionzs, reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales
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panamefas realicen y que puedan afectar la aplicacidn y el alcance de la Ley 18 y su modificaciones y la Ley

de Valores, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente
Emisidn.

La compra de valores registracos en |a Superintendencia de! Mercado de Valores por suscriptores no
concluye el procesc de colocacidn de dichos valores y, por lo tanto, la exencidn fiscal contemplada en el

pérrafo anterior no se vera afec-ada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos

valores a dichos suscriptores a ravés de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los
mencionados benef cios fiscales.

LEY APLICABLE

La oferta plblica de Bonos de qte trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de [a Republica de
Panamd, en especial al Texto Urlizo de la Ley de Valores y a los Acuerdos, Opiniones y Circulares que expida la
Superintendencia del Mercado de Valores relativos a esta materia,

vii, ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen d= la Estructu-a de Capitalizacién
1. Accionas y titulos d2 participacién

Al 30 de junio de 2014, el Emisor tenia un capital autorizado de quinientas {500) acciones sin valor nominal.

El detalle de la composicién accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta se presenta a continuacion:

Accicnes 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 = - a
en tesoreria

Total 500 500 no tienen valor UsSs$1,000
nominal asignado

2, Titulos de Deuda

Registro y listado Valor nominal
Tipo de valor y clase Vencimiento & y' . emitido y en
Bursatil . .
circulacién
Bonos Corporativos 31/05/2020  bolsa de Valores de 10,000,000

Panamg, S.A.
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. Bolsa de Valores de
Bonos Corporativ
orporativos 27/09/2C23 Panams, S.A. 18,000,000
. Bolsa de Valores de
Bonos Cor
s Corporativos 30/09/2c22 Panams, SA. 22,000,000

B, Descripcién y Derecho de los Titulos

1

Capital Accionario. El capital accionario cuenta con 500 acciones sin valor naminal el cual se
encuentra emitido a 100% a favor de 2 fundaciones de interés privado.

Titulos de participacion: La sociedad no mantiene titulo de participacidn.

Titulos de Deuda: Presentamos los términos y condiciones de los Bonos Corporativos de
Inversiones inmobiliarias Arrocha, S.A., que fueron ofrecidos en venta a través de la Bolsa de
Valores de Panamé, segiin Suplemento al Prospecto Informativo, en las siguientes fechas: 28
de mavo de 2013; 24 de septiembre de 2013 y 25 de septiembre de 2013.

Serie

Fecha de Emision
Montc:

Tasa da Interés

Plazo

Vencimiento

Ocupacion de Redencién

Pagos de Interés

Pago a Capital

A

31 de mayo de 2013

Diez Millones (US$10,000,000.00)

Fija 5.5%

7 afios

31 de mayo de 2020

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

Afo 3: 102%

Afo 4: 101%

No aplicara penalidad de prepago a partir del afio 5.

Los Bonos pagardn 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 la Fecha de Vencimiento.

A la fecha de vencimiento (Bullet). El 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.
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Serie

Fecha de Emisidon
Monto:

Tasa de Interés

Plazo

Vencimiento

Ocupacion de Redencion

Pagos de Interés

Pago a Capital

Serie

Fecha de Emisidn
Montc:

Tasa dz Interés

Plazo
Vencimiento
Ocupacién de Redencién

Pagos de Interés

Pago a Capital

B

27 de septiembre de 2013

Dieciocho Millones (US$18,000,000.00)

Fija 5.25%

10 afios

27 de septiembre de 2023

Los Bonos podran ser redimidos total o parcialmente, a partir del
cuarto afio, en base a los términos especificados.
Afio 4: 102%

Afio 5: 101%

Afto 6-10: par%

Los Bonos pagardn intereses trimestralmente los dias 31 de
marzo, 30 de junlo, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada
afio (cada uno un “Dia de Pago) hasta la Fecha de Vencimiento.

El pago a capital de los Bonos se amortizard mediante abonos
trimestrales en cada Dia de Pago y un (1) Ultimo pago por el
monto requerido para cancelar el saldo insoluto de capital de los
Bonos mas intereses en la Fecha de Vencimiento.

C

30 de septiembre de 2013

Veintidds Millones (US$22,000,000.00)

Afo 1-2 Fija 5.0%

Afio 3-9 Libor 3 meses + 3.50%, con un minimo de 5.0%

9 afios

30 de septiembre de 2022

Los Bonos podran ser redimidos total o parcialmente, a opcién
del Emisor, a partir de los dos afios y siete meses luego de la
fecha inicial de emisién, en base a los términos especificados en
el presente Suplemento para la Serie C.

Afio 3: 102%

Afio 4: 101%

Afio 5-9: par%

Los Bonos pagaran intereses trimestralmente los dias 31 de
marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada
afio (cada uno un “Dfa de Pago) hasta la Fecha de Vencimiento.

Se realizard mediante abonos trimestrales de acuerdo a la tasa
de amortizacion fijada, en cada dia de pago y un (1) dltimo pago
por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto de capital
de los bonos mas intereses en la fecha de vencimiento.
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C.

informacién de Mercado
Listado bursétil: Bolsa ce Valores de Panamg, S.A.
Sfmbolo bursétil: ARRO
Precio de cierre: 30 de junio de 2014: 100%
Bonos Corgorativos con vencimiento:

e 31 de mayo de 2020,

e 27 deseptiemkre de 2023

¢ 30deseptiemkre de 2022

Casa de Valores y Puesto de Bolsa: Global Valores S.A.
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Il PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Resumen financiero de los rest itados de operacion y cuentas del Balance del afio y de los dos periodos
fiscales anteriores, an la presentacién tabular que se incluye a continuacién:

Propésito: Brindar al inversion'sta en un formato tabular sencillo y comprensible informacién relevante
sobre el emisor y sus tendencias. Elija la presentacidn que sea aplicable al emisor, segun su giro de negocios.

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

COMPARACION

COMPARACION

ESTADO DE 5[TUACION FINANCIERA RE: ;:')rg:: 14 ANO ANTERIOR | ARD ANTERIOR
ANO2013 ANO 2012
Ventas o Inzresos Totales: 6,150,419 2,263,000 1,080,000
Gastos Gererales y Aministrativos 620,876 649,834 63,858
Depreciacidn y Amortizacion 842,268 361,281 145,878
Gastos Finzncieros 2,501,836 1,067,189 776,597
Utilidad en Operaciones 2,185,439 184,696 93,667
Utllidad Neta 1,648,419 105,723 64,096
ANO QUE COMPARACION | COMPARACION
BALANCE GENERAL REPORTA 2014 ANO-_ANTERIOR ARNO ANTERIOR
ANO2013 ANO 2012
Activo Circulante 2,250,694 378,086 90,717
Activos Totales 51,907,529 41,486,246 19,665,460
Pasivos Circulantes 4,179,162 8,871,694 4,861,926
Paslvos a Largo Plazo 46,008,316 41,406,413 14,825,875
Capital Social 1,000 1,000 1,000
Utilidades Retenidas 1,719,051 78,833 (23,341)
Total de Patrimonio 1,720,051 79,833 (22,341)
RAZONES FINANCIERAS:
Deuda Total/Patrimonio 29.18 629.79 {881.24)
Capital de Trabajo (1,928,468) (8,493,608) (4,771,209)
Razon Corriante 0.54 0.04 0.02
Utilidad Op=rativa/Gastcs Financieros 0.87 0.17 0.12
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Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS ANUALES AUDITADOS
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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 presentacion que se incluye a continuacion, sin perjuicio de las
explicaciones acicionales que se estimen necesarias o 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 adop:ado a lo interno de Ia organizacion reglas o procedimientos de buen
gobierno coporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacién especifica

Si, como empresa famil ar 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 arocedimientos contemplan los siguientes temas:
a. Supervision de las actividades de la organizacion 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 designacién de Directores frente a Ia
administracion.

No

d. La formulacién de reg as que eviten dentro de |a organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleadcs o directivos.

Si

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

No como comisiones, pe-o si existen directores asignados a la supervision de cada una de estas
areas.

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

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion,

Si

3. Indique si se ha adoptado un Codigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de
divulgacion a quienes va dirigido.
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No

Junta Directiva

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

a. Politicas de informacion y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

No aplica ya que el Emisar 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

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

Si, a nivel del grupo econdmico

d. Sistemas de evaluacicn de desempefio de los ejecutivos clave.

Si, a nivel del grupo econdmico

e. Control razonable del -iesgo.

Si

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

Si

g. Proteccion de los activos, prevencién y deteccion de fraudes y ofras irregularidades,

Si

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.
(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas

publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

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

Si

indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de 1a
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la
consecucion de intereses personales.

Si

Composicién de la Junta Directiva

a. Nimero de Directores Je la Sociedad

Seis (6)

b, Nimero de Directores independientes de la Administracién

Ninguno

20
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¢. Numero de Directores Independientes de los Accionistas

Ninguno

Accionistas

Prevén las -eglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de [os derechos de
los accionistas, tales cory o:

a. Acceso a informacién referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia. (Esta
informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pliblicas de acciones. Para ofertas

pablicas d= otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionisza a juicio del emisor).

Si

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos.
(Esta informacion 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
inversioniste a juicio det emisor).

Si

c. Ejercicio de su derechy 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 publicas de acciones. Para ofertas

publicas de ofros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.
(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 del emisor).

Si

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.
(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 pulblico
inversionista a juicio del 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 ofertas

plblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

Comités

Prevén las reglas de gokierno corporativo la conformacién de comités de apoyo tales como:

a. Comite de Auditaria ; o su denominacién equivalente

No

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

2l
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No

c. Comité d= Evaluaciér y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

No
d. Otros:
9. En caso de ser afirmative la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
periodo cubierto por este reporte?
a. Comité de Auditorfa
No
b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.
No
c. Comité de Evaluacion v Postulacion de directores independientes y ejecutives clave,
No
' Conformacidn de los Comités
10. | Indique como estan conformados los Comités de:

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

No aplica

b. Cumplimiento y Admin stracién de Riesgos

No aplica

c. Evaluacién y Postulacidn de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica
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V PARTE

ESTADO FINANCIERO DE GARANTE O FIADOR

No aplica

VIPARTE

DIVULGACION

El emisor divulgara ssta informacién, enviando copia de los mismos a los tenedores de los Bonos.

23
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INFORMEL DE 1L.OS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

Accionistas y Junta Directiva de
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
Urbanizacion Industr-al Los Angeles
Panamad, Rep. de Panam4

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Inversiones Inmobiliarias
Arrocha, S.A. y Subsidiarias, que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 30
de junio de 2014 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 la Administracién por los Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responszble 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
0 error.

Responsabilidad de! Auditor

Nuestra responsabilidad conskte en expresar una opinién sobre estos estados financieros
consolidados basada en nuestra auditoria. 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 e propésito de obtener un razonable grado de
seguridad de que los estados finencieros 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 dzpenden de] juicio de] auditor, incluyendo su evaluacién del riesgo
de que los estados firancieros consolidados incluyan errores significativos originados por fraudes o
errores. Al realizar esta evaluacion de riesgo, el auditor considera el control interno relevante sobre
la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros consolidados, a fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de
expresar una opinion sobre la efsctividad del control interno de la entidad. Asi mismo, una auditoria
comprende evaluar la apropiada aplicacién de las politicas contables y la razonabilidad de las
estimaciones contables efectuadas por la Administracién, asi como la presentacién general de los
estados financieros consolidados.

; A member firm of
Auditorfa  Impuestos » Consultoria « Asesoria Financiera. Deloitte Touche Tohmatsu
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Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionarnos una tase para sustentar nuestra opinién.

Opinion

En nuestra opini6n, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes Ia situacién financiera de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
y Subsidiarias, al 30 de junio ce 2014 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 Informacion
Financiera.

e =

27 de agosto de 2014
Panamad, Rep. de Panama



Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de situacisn financiera

30 de junio de 2014
(En balboas)
Notas 2014 2013
Activos:
Activos corrientes:
Efectivo 4 2,250,694 374,098
Cuentas por cobrar otres - 3.988
Total de activos corriertes 2,250,694 378,086
Activos no corrientes:
Propiedades de inversion 6,9 41,787,898 36,054,780
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 5 7,067,593 4,807,737
Otros activos 801,344 245,643
Total de activos no corrientes 49,656,835 41,108,160
Total de activos 51,907,529 41,486,246
Pasivos y patrimonio:
Pasivos corrientes:
Préstamos por pagar 8 - 8,773,513
Cuentas por pagar 7 72,190 50,048
Impuesto sobre la renta por pagar 448,773 48,133
Bonos por pagar 4,9 3,658,199 -
Total de pasivos corrientes 4,179,162 8,871,694
Pasivos no corrientes:
Préstamos por pagar 8 . 14,113,862
Bonos por pagar 9 43,011,371 9,628,577
Cuentas por pagar - partes relacionadas 5 2,996,945 8,792,080
Cuentas por pagar accionistas 5 = 200
Total de pasivos no corrientes 46,008,316 32,534,719
Total de pasivos 50,187,478 41,406,413
Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes 1,000 1,000
Utilidades retenidas 1,719,051 78,833
Total de patrimonio de los accionistes 1,720,051 79,833
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas 51,907,529 41,486,246

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

-3.



Inversiones Inmobiliaria Arrosha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de ganancias o pérdidas
Por el afio terminado el 30 de junio de 2014

(En balboas)
Notas 2014 2013
Ingresos:
Alquileres 5 6,147,000 2,263,000
Otros ingresos 5 3,419 -
6,150,419 2,263,000
Gastos:
Intereses 2,501,836 1,067,189
Impuestos 148,006 486,563
Amortizacién y depreciacion 6 842,268 361,281
Honorarios profesionales 149,484 48,546
Gastos de organizacidn 35,848 44,366
Seguros 95,088 22,294
Atencion a clientes 30,400 36,371
Gastos bancarios 36,409 11,611
Alquiler 69,143 -
Otros 56,498 83
Total de gastos 3,964,980 2,078,304
Utilidad antes de impuesto sobre Iz renta 2,185,439 184,696
Impuesto sobre la renta 10 537,020 78,973
Utilidad neta 1,648,419 105,723

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



Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de camoios en el patrimonio de los accionistas
Por el afio terminado el 30 de junio de 2014

(En balboas)

Saldo al 30 de junio de 2012

Impuesto complementario

Utilidad neta

Saldo al 30 de junio de 2013
Impuesto complementario
Utilidad neta

Saldo al 30 de junio de 2014

Total de

Acciones Utilidades patrimonio de
comunes retenidas los accionistas
1,000 (23,341) (22,341)
- (3,549) (3,549)

- 105,723 105,723

1,000 78,833 79,833
- (8,201) (8,201)

- 1,648,419 1,648,419

1,000 1,719,051 1,720,051

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



Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo

Por el afio terminado el 30 de junio de 2014
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Utilidad neta

Ajustes por:

Amortizacién y depreciacion
Impuesto sobre la renta por paga-

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Depésitos de ahorro en fideicom so de garantia
Disminucién en cuentas por cobrar, otras
Aumento en cuentas por pagar y otras reservas
Aumento en otros activos
Impuesto sobre la renta por paga~

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversién y efectivo

neto utilizado por adiciones de edificio y construcciones en
proceso

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

Efectivo neto proveniente de las actividades de
financiamiento

(Disminucién) aumento neto del efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Notas

4

2014 2013
1,648,419 105,723
842,268 361,281
537,020 105,725
(2,118,973) .
3,088 ;
22,142 24,848
(555,701) (245,643)
(136,380) (72.366)
242,783 279,568
(6,575,386) _ (17,837,375)
(22,887,375) 12,378,673
37,040,993 9,628,577
(2,259,856) (3,811,680)
(5,795,135) 2,030,327
(200) (2,377,172)
(8,201) (3,549)
6,090,226 17,845,176
(242,377) 287,369
374,098 86,729
131,721 374,098

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



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Al 30 de junio de 2014
(En balboas)

1.

Informacién general

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias (el “Grupo”), es una sociedad
constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panamé, mediante Escritura Publica
N0.9962 del S de junio 2006. Su principal actividad es el arrendamiento de inmuebles.

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

Inversiones Iamobiliarias Arrocha, S.A., posee el 100% de las acciones emitidas y en
circulacién de Acelin, S.A., Arroalbro, S.A., Arrochi, S.A., Arroeste, S.A., Centennial Real
State, S.A., Bodega Chit=¢, S.A., Galtes Holding Inc., Molise Properties Inc., y Arrovista, S.A.

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

L]

Inversiones Inmob liarias Arrocha, S.A., sociedad constituida el 13 de junio de 2006 bajo

las leyes de la Republica de Panam4. Su principal actividad es la de arrendamiento de
inmuebles,

Acelin, S.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 Republica
de Panamd. 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
Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Arroeste, S.A., sociedad constituida el 7 de agosto 2008 bajo las leyes de la Repiblica de
Panamd. 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 Reputlica de Panaméd. 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
Republiza de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Galtes Holding Inc., sociedad constituida el 27 de diciembre de 2012 bajo las leyes de la
Repiblica de Panamé. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.
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. 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.

J 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 resolvio 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
B/.100,000,0C0, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

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 los mismos de aquellos que
normalmente resultan de transacciones entre entidades independientes.

2. Aplicacién de Normas Znternacionales de Informacién Financiera (NIIF’s)

2.1 Nuevas y revisadas NIIF's que afectan revelaciones en los estados financieros
consolidados

Enmendas a la NIC 1 Presentacién de Partidas de Otros Resultados Integrales

El Grupo ha aolicado las enmiendas a la NIC 1 Presentacién de partidas de otro
resul-ado integral. Las enmiendas introducen una nueva terminologia para el estado
del resultado inzegral y estado de resultados. En virtud de las enmiendas a la NIC 16l
"estado del resultado integral" se cambia al nombre de "estado de ganancias o
pérdidas y otro resultado integral" y el "estado de resultados" se cambia el nombre
"estado de ganancias y pérdidas". Las enmiendas a la NIC 1 retienen la opcién de
presentar pérdicas y ganancias y otros resultados integrales ya sea en un solo estado o
bien en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las enmiendas a la
NIC 1 requiere partidas de otro resultado integral para que se agrupen en dos
categorfas en le seccién de otros resultados integrales: (a) las partidas que no serén
reclasificadas posteriormente a pérdidas y ganancias y (b) las partidas que pueden ser
reclasificadas posteriormente a ganancia o pérdida cuando se cumplan condiciones
especificas. Se requiere que el impuesto sobre la renta sobre partidas de otros
resulzados integrales se asignen sobre la misma base - las enmiendas no cambian la
opcidn de presentar partidas de otros resultados integrales, ya sea antes de impuestos o
después de impuestos. Las enmiendas se han aplicado retroactivamente, y por lo tanto
la presentacion de partidas de otros resultados integrales se ha modificado para
reflejar los cambios. Aparte de los cambios de presentacién arriba mencionados, la
aplicacion de las enmiendas a la NIC 1 no resulta en ningin impacto en las ganancias
o pérdidas y otras resultados integrales.
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2.2

NIF 13 - Medicion a Valor Razonable

La NIIF 13 establece una tnica fuente de orientacion para la medicién del valor
razonable y las revelaciones sobre la medicién del valor razonable. El alcance de la
NIIF 13 es amlio; el requerimiento de la medicién del valor razonable de la NIIF 13
aplica tanto a partidas de instrumentos financieros y de instrumentos no financieros
para las cuales otras normas requieren o permiten la medicién del valor razonable y
las revelaciones sobre la medicion del valor razonable, excepto por las transacciones
de pagos basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF 2 Pagos
Basados en Acciones, transacciones de arrendamientos que estan en el alcance de la
NIC 17 Arrendamientos, y las mediciones que tienen algunas similitudes al valor
razonable pero no son considerados como tales (ejemplo, el valor neto de realizacién

para propdsito de medicion del inventario o valor en uso para propdsito de evaluacion
de deterioro).

La NIIF 13 define el valor razonable como el precio que se recibiria por vender un
activo o el precio pagado para transferir un pasivo en una transaccién ordenada en el
mercado princinal (o el més ventajoso) a la fecha de medicidn, en las condiciones
actueles del mercado. El valor razonable de acuerdo con la NIIF 13 es un precio de
salida, indeperdientemente de si ese precio es observable o puede estimarse
directamente uilizando otra técnica de valuacion. Asimismo, la NIIF 13 incluye
requisitos ampl:os de revelacién.

La NIIF 13 rsquiere de adopcién prospectiva desde el 1 de enero de 2013.
Adicionalmente, disposiciones transitorias especificas fueron dadas para entidades de
tal manera que estos necesiten no aplicar los requerimientos de revelacidn

establecidos en la norma en la informacién comparativa para periodos anteriores a la
adopcioén inicia. de la norma.

Normas e interpretaciones emitidas que avin no son efectivas

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacidn vy Medicidn

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos para la
clasificacién y medicién de activos financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre

de 2010 para inzluir los requerimientos para la clasificacion y medicidn de los pasivos
financieros y su baja.
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Los requerimientos claves de la NIIF 9 se describen como sigue:

Todos los activos financieros reconocidos que estén dentro del alcance de la NIC
39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento Yy Medicion que serdn
posteriormente medidos a su costo amortizado o valor razonable.
Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un modelo
de negocio, cuyo objetivo es recoger los flujos de efectivo contractuales, y que
tienen flujcs de efectivo contractuales que son exclusivamente pagos de principal
e intereses sobre el capital pendiente son generalmente medidos al costo
amortizado al final de los periodos contables posteriores. Todas las otras
inversiones de deudas e inversiones de capital son medidas a su valor razonable al
final de los periodos contables posteriores. Ademds, bajo la NIIF 9, las entidades
pueden hacer una eleccién irrevocable para presentar los cambios posteriores en
el valor rezonable de una inversién de capital (que no es mantenido para
negociacién) en otro resultado integral, s6lo con los ingresos por dividendos
generalmer:te reconocidos en el estado consolidado de ganancias o pérdidas.

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

El 24 de julio ¢e 2014 se emitio la version final de la NIIF 9 que adiciond un nuevo
modelo de deterioro de pérdidas esperadas e incluyé enmiendas al modelo de
clasificacion y medicion de los activos financieros al afiadir un nuevo modelo de valor
razorable a través de la categorfa de otras utilidades integrales para ciertos
instrumentos de deuda y guias adicionales de cémo aplicar el modelo de negocio a la
prueba de caracteristicas de los flujos de cajas contractuales. Con esta enmienda se
culmina el p-oyecto de instrumentos financieros del Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB). La Norma es efectiva para periodos que
inicien en o desoués del 1 de enero de 2018; se permite la adopci6n anticipada sujeto a
requerimientos _ocales.

-10-
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La eplicacion de las nuevas normas y enmiendas podrian afectar los montos
reportados en . os estados financieros consolidados y resultar en revelaciones mas
amplias en los estados financieros consolidados.

NIF 14 - Cuenias Regulatorias Diferidas

Perrrite que quienes adoptan por primera vez las NIIF y son elegibles continten sus

anteriores politicas de contabilidad PCGA relacionadas con las tarifas reguladas, con
cambios limitacos.

] La Norme requiere la presentacién separada en el estado de situacion financiera,
de los saldos de las cuentas regulatorias diferidas y en €l estado de ganancias o
pérdida de los movimientos en esos saldos.

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

o La NIIF 14 es efectiva para los primeros estados financieros anuales para el

periodo cue inicie en o después del 1 enero 2016, con aplicaciéon temprana
permitida

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con los Clientes

La Norma proporciona a las empresas con un modelo Gnico para el uso en la
contabilizacién de los ingresos procedentes de contratos con los clientes, y sustituye a
las guias de rsconocimiento de ingresos especificas por industrias. El principio
fundamental del modelo es reconocer los ingresos cuando el control de los bienes o
servicios son transferidos al cliente, en lugar de reconocer los ingresos cuando los
riesgds y beneficios inherentes a la transferencia al cliente, bajo la guia de ingresos
existente. El nuevo estdndar proporciona un sencillo, modelo de cinco pasos basado
en principios a ser aplicado a todos los contratos con clientes. La fecha efectiva serd
para los periodcs anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2017.

La Administracién estd en proceso de evaluar el posible impacto de estas enmiendas a
los estados finazicieros consolidados del Grupo.

-11 -
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3i

Politicas de contabilidzd significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracién de los estados financieros

consolidados, de acuerco con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacién
Financiera se presentan a continuacién:

3.1

B

Base de presentacion

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

Principios de consolidacicn

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Inversiones
Inmcbiliarias  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.

El ccntrol se oktiene cuando se cumplen todos los criterios a continuacién:

) Tiene poder sobre la inversién,

. Est4 expuesto, o tiene los derechos, a los rendimientos variables derivados de
su participacion con dicha entidad, y

. Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la

entidad en la que invierte.

La Empresa reevalia si controla una entidad si los hechos y circunstancias indican que

hay cambios en uno o mas de los tres elementos de control que se listaron
anteriormente.

Cuardo la Empresa tiene menos de la mayoria de los derechos de votos de una
participada, tiene poder sobre la participada cuando los votos son suficientes para
otorgarle la capacidad practica de dirigir las actividades relevantes de la participada de
forma unilatera.. La Empresa considera todos los hechos y circunstancias pertinentes

para evaluar si _os derechos de votos en una participada son suficientes para otorgarle
poder, incluyeno:

° El tamafio de la participacién de la Empresa del derecho a voto en relacién con
el tamafio y la dispersion de la tenencia de los tenedores de voto;

. Derecho a votos potenciales mantenidos por la Empresa, otros tenedores de
votos u otras partes;

-12-
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. Derechcs derivados de otros acuerdos contractuales; y

. Algunos. factores o circunstancias que indiquen que la Empresa tiene, o no
tenga, le actual capacidad para dirigir las actividades relevantes en el momento
que las decisiones necesiten ser tomadas, incluyendo los patrones de voto en la
reunién previa de junta de accionistas.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en que la Empresa obtiene control
haste el momento en que el control termina. Los resultados de las subsidiarias
adquiridas o d.spuestas durante el afio son incluidos en el estado consolidado de
ganancias o pérdidas desde la fecha efectiva de adquisicién o desde la fecha efectiva
de la disposicion, segin sea apropiado.

En caso de ser necesario, los ajustes son realizados a los estados financieros de las
subsidiarias para adaptar sus politicas contables de la Empresa.

Todos los activos y pasivos, patrimonio, ingresos, gastos y flujos de efectivo
relacionados a transacciones entre miembros de la Empresa son eliminados por
completo en la zonsolidacion.

Cambios en la participacion de la Empresa sobre subsidiarias existentes

Los cambios en la participacién de la Empresa sobre subsidiarias existentes que no
resulten en pérdida de control de la Empresa sobre las subsidiarias son contabilizadas
como transacciones de patrimonio.

Cuardo la Empresa pierde control de una subsidiaria, una utilidad o pérdida es
reconocida en ganancias o pérdidas, es calculado como la diferencia entre (i) el
conjunto del velor razonable de la contraprestacién recibida y el valor razonable de
algin interés rztenido y (ii) el valor en libros previo de los activos (incluyendo
plusvalia, si eplicara), y pasivos de la subsidiaria y alguna participacién no
controladora. Todos los importes previamente reconocidos en otras utilidades
integrales con relacién a esa subsidiaria son contabilizados como si la Empresa
hubiese directamente dispuesto de los activos o pasivos relacionados de la subsidiaria
(ejemplo, reclasificados a ganancias o pérdidas o consideraciones a alguna otra
categoria de patrimonio como sea permitido o especificado por las NIIF). El valor
razonable de ura inversién retenida en una subsidiaria precedente a la fecha cuando el
control es perdido es considerado al valor razonable en su reconocimiento inicial para
una contabilizacion subsecuente bajo la NIC 39, cuando sea aplicable, el costo al
inicio de la transaccién de una inversién en una asociada o un negocio conjunto.
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3.3

3.4

Todos los saldos y transacciones entre el y sus subsidiarias fueron eliminados en la
consolidacion,

Reccnocimiento de ingresos

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

Ingresos por alguileres

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

Propiedades de inversion

Las propiedades de inversi6n son contabilizadas conforme a la NIC 40 - Propiedades
de inversion. Las propiedades de inversién son propiedades que se tienen para

obtener rentas, apreciacién del capital o ambas. Las propiedades de inversién
comprenden lo siguiente:

Terrenos que sz tienen para obtener apreciacion del capital a largo plazo y no para
vendzrse en el 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 mds
arrendamientos operativos.

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

Las propiedades de inversién se miden inicialmente al costo. Los costos asociados a
la transaccion se incluyen en la medicién inicial. El costo de adquisicion de una
propiedad de inversién comprende su precio de compra y cualquier desembolso
directamente at-ibuible. Posterior a su reconocimiento inicial, el Grupo ha elegido el
modelo de cos:o para medir las propiedades de inversién aplicando los requisitos
establecidos en la NIC 16.
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3.5

La depreciacior: se carga a operaciones utilizando el método de linea recta con base a
la vida Gtil estimada de los activos, tal como se sefiala a continuacion:

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

Deterioro de activos a largo plazo

En la fecha de cada estado consolidado de situacién 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
cualcuier indicio, el importe recuperable del activo se calcula con el objeto de
determinar el akcance de la pérdida por deterioro de su valor (si la hubiera). En caso
de que el activc no genere flujos de efectivo por si mismo que sean independientes de
otros activos, €l Grupo calcula el importe recuperable de la unidad generadora de
efect.vo a la que pertenece el activo. Un activo intangible con una vida util 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
ventz 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
efect:vo) 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 perdida 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 2014, la Administracién no ha identificado deterioro de los activos
no financieros.
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3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

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.

Préstamos

Los préstamos son inicialmente reconocidos al valor razonable y subsecuentemente
medidos bajo ¢l método de costo amortizado. Los intereses son reconocidos en el
estaco consolidado de ganancias o pérdidas bajo el método de interds efectivo.

Bonos por pagar

Los Donos por pagar son inicialmente reconocidos a su valor razonable neto de los
costes de originacién incurridos.  Posteriormente los bonos son reconocidos a su
costc amortizaco bajo el método de interés efectivo.

Efectivo

El efectivo estd presentado a su valor realizable en el estado consolidado de situacion
financiera. Pam propésitos del estado consolidado de flujos de efectivo, el efectivo
comprende €l eZectivo en caja y los depésitos a la vista en s.

Unidad monetaria

Los estados financieros consolidados estin expresados en balboas (B/.), unidad
monetaria de la Reptiblica de Panama, la cual esta a la par con el délar (USS$) de los

Estados Unidos de América. El dolar (US$) circula y es de libre cambio en la
Reptblica de Panama.
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(En balboas)

4, Efectivo

Los saldos se detallan a continuacion:

2014 2013

Efectivo

Caja menuda 150 150

Depositos a la vista 131,571 373,948

Depésitos de ahorros 2,118,973 -

Sub total 2,250,694 374,098

Menos: Cuzntas de ahorros 2,118,973 -
Efectivo disponible 131,721 374,098

Al 30 de junio de 2014, las cuentas de ahorros por B/.2,118,973, comprenden fideicomiso en
garantia de la emision de bonos corporativos. Ver Nota 9.

-17-
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3. Saldos y transacciones entre partes relacionadas

Los saldos y transaccionss entre partes relacionadas se detallan a continuacion:

2014 2013
Estado consolidado de situacion financiera:
Activos
Cuentas por cobrar 7,067,593 4,807,737
Pasivos
Cuentas por pagar 2,996,945 8,792,080
Cuentas por pagar acc:onistas - 200
Estado conselidado de ganancias o pérdidas:
Ingresos
Alquileres 6,147,000 2,263,000
Otros 3,419 -

Las cuentas por cobrar son originadas por alquileres pendientes de cobro y transferencias de
fondos a otras sociedades del Grupo, con la finalidad de cumplir obligaciones. Las cuentas por
pagar corresponden a fondos recibidos de otras sociedades del Grupo para realizar pagos a
compromisos adquiridos durante el afio. Estos saldos no tienen fecha de vencimiento, no
devengan intereses ni soore ellos existe algin tipo de garantia especifica.

-18 -
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Notas a los estados financieros consolidados
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6. Propiedades de inversien

El detalle de las propiedades de inversion al 30 de junio se presenta a continuacion:

Maquinaria Construcciones

Terrenos Edificios y equipos en proceso Total
Costo al inicio del afo 2,708,313 4,376,336 - 11,761,480 18,846,129
Adiciones 2,933,547 10,458,675 666,861 3,778,292 17,837,375
Costo al 30 de junio d2 2013 5,641,860 14,835,011 666,861 15,539,772 36,683,504
Adiciones 3,047,675 982,727 2,544,984 6,575,386
Reclasificaciones 881,696 (881,696) -
Costo al 30 de junio d= 2014 6,523,556 17,882,686 1,649,588 17,203,060 43,258,890
Depreciacién acumu ada al inicio del aiio - 267,443 - - 267,443
Adiciones - 361,281 . - 361,281
Depreciacion acumulada al 30 de junio de 2013 - 628,724 - - 628,724
Adiciones - 718,002 124,266 - 842,268
Depreciacion acumulada al 30 de junio de 2014 z 1,346,726 124,266 5 1470,992
Valor neto en libros 2114 6,523,556 16,535,960 1,525,122 17,203,060 41,787,898
Valor neto en libros 2013 5,641,860 14,206,287 666,861 15,539,772 36,054,780

Al 30 de junio de 20.4 los inmuebles y mejoras cuyo valor neto es de B/.26,928,556
correspondientes a Arroeste, S.A., Arrochi, S.A., Arroalbro, S.A., Centennial Real State, S.A.
y Acelin, S.A. (2013: 3/.6,076,473 de Arroeste, S.A.) han sido dados en fideicomiso de
garantia para respaldar le emision de bonos corporativos. Véase Nota 9.

7. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar se componen de impuestos y honorarios pendientes de pago.
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Notas a los estados financieros consolidados
Al 30 de junio de 2014
(En balboas)

8.

Préstamos por pagar

Al 30 de junio de 2014, el detalle de los préstamos por pagar se presenta a continuacion.

Banco General, S.A.

Préstamo garantizado con primera hipoteca y anticresis de
bien inmueble, con venzimiento hasta 2015 y devenga tasa
de interés de 3.75%.

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

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

Global Bank Corporation, S.A.

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

Menos: porcidn corrients

Porcidn a largo plazo

A continuacidn se resamen cl4usulas adicionales del contrato de préstamo con Banco

General, S.A., “el Banco”, por B/.8,000,000.

Para garantizar el pago de la suma que el deudor adeuda o llegue a adeudar al Banco por
razones del contrato de ia linea de adelanto, tendra 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 fevor del Banco, hasta que la suma prestadas y sus intereses, comisiones, costos,

gastos de cobranza y gasto de cualquier otra indole.
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Al 30 de junio de 2014
(En balboas)

El deudor se obliga a mantener las fincas hipotecadas en buenas condiciones y el Banco queda
con derecho y expresamente facultado para inspeccionarlas siempre que lo estime conveniente.

El deudor se obliga a r.o vender, permutar, hipotecar o en cualquier otra forma enajenar o
gravar los bienes dados en garantia.

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,

Durante el afio terminaco el 30 de junio de 2014, los préstamos por pagar fueron cancelados
anticipadamente, asf: pristamo por B/.8,000,000 fue cancelado el 17 de julio de 2013 y los
préstamos por B/.5,671,234, B/.4,522,843 y B/.4,693,298 respectivamente fueron cancelados

el 3 de octubrza de 2013.

9.  Bonos por pagar

Al 30 de junio de 2014, el saldo de los bonos por pagar, neto de los costos de emisidn se
detalla asi:

Tasa de

i g 2014 2013
Lpe interés  Vencimiento

Serie A -Emisién Mayo 2013 5.50% Mayo 2020 10,000,000 10,000,000
Serie B -Emisién Sep. 2013 5.25% Sept. 2023 16,650,000 .
Serie C - Emisién Sep. 2013 5.00% Sept. 2022 20,541,856 -
47,191,856 10,000,000
Costos de emisién de bonos (522,286) (371,423)
46,669,570 9,628,577

Menos: Porcidn corriente 3,658,199 -
Porcién Largo plazo 43,011,371 9,628,577

-21-
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La estructura de vencimiento de los bonos por pagar es la siguiente:

2014 2013
1 afio 3,658,199
2 a5 afios 13,706,640
Mas de 5 afios 29,827,017 10,000,000

47,191,856 10,000,000

El detalle de los costos ée emision diferido se presenta a continuacion:

2014 2013
Saldo neto al inicio del afio 371,423 -
Adiciones 226,338 371,423
Amortizacién del afio (75,475) -
Saldo neto al final del afio 522,286 371,423

El 28 de mayo de 2013, se efecto la oferta del programa rotativo de bonos corporativos. Los
bonos de la emisién terdran un valor nominal total de hasta US$100,000,000 moneda curso
legal de los Estados Unidos de América, emitidos en forma nominativa, rotativa y registrada
sin cupones. Los bonos serdn emitidos en denominaciones de mil délares (US$ 1,000) moneda
de curso lega. en los Estados Unidos de América o en sus multiplos, la cual fue estructurada
por Global Financial Fuads Corp. y aprobada mediante Resolucién SMV No.184-13 del 20 de
mayo de 2013 por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Emisién de mayo 2013

Con fecha 31 de mayo s realizé la emisién de los bonos serie A por US$10,000,000, con tasa
de interés fija del 5.25% y con vencimiento el 31 de mayo de 2020.

Emision de septiembre 2014

Con fecha 27 de septiembre de 2013, se emiti6 la serie B por US$18,000,000., con tasa de
interés fija del 5.25% y fecha de vencimiento el 27 de septiembre de 2023.

=7 :
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Con fecha 30 de septiembre de 2013, se emiti6 la Serie C por US$22,000,000, con tasa de
interés del 5% fija hasta el segundo afio y medio. A partir del tercer afio a Libor 3 meses mds
3.50% con un minimo del 5% y fecha de vencimiento del 30 de septiembre de 2022.

A continuacién resumen de otros términos y condiciones de la Serie A, B y C de Bonos
Corporativos zmitidos por la Empresa:

Los intersses devengados sobre saldo insoluto a capital serdn pagaderos trimestralmente

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:

Serie A, se realizaré un tinico pago por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto
de capital de los bonos mds intereses en la fecha de vencimiento. No se pueden redimir
los dos primeros afios luego de la fecha inicial de la emisién. Afio 3: 102%, Afio 4: 101%.
No aplicaré penalidad de prepago a partir del quinto afio.

Serie B, se amortizera mediante abonos trimestrales iguales; en cada dia de pago y un (1)
tltimo pago por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto de capital de los bonos
mas intereses en la fecha de vencimiento. Podrén ser redimidos total o parcialmente, a

partir del cuarto afio, en base a los términos especificados en el Suplemento para la Serie
B.

Serie C, se realizar4 mediante abonos trimestrales de acuerdo a la tasa de amortizacién
fijada, en cada dia de pago y un (1) ultimo pago por el monto requerido para cancelar el
saldo insoluto de cepital de los bonos més intereses en la fecha de vencimiento. Podrin
ser redimidos total o parcialmente, a opcién del emisor, a partir de los dos afios y siete
meses luego de la fecha inicial de emisién, en base a los términos especificados en el
Suplemento para la Serie C.

Los boncs serdn emitidos de manera rotativa en tantas series como determine el emisor,
cuyo monto, plazo tasas de interés y vencimiento serdn determinados segun las necesidad
del emiscr y la demanda del mercado en la fecha de la oferta de cada una de dichas series,
y los mismos serdn comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y ala
Bolsa de Valores de Panamé mediante suplemento al prospecto informativo.

El programa rotative ofrece al emisor la oportunidad de emitir nuevos bonos en la medida
que exista la dispoaibilidad segin los términos del programa. En ningiin momento el
saldo insoluto de los bonos en circulacién de las series podréd ser superior a los

US$100,000,000.
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10.

La fecha de vencimiento y el cronograma de amortizacion de capital de cada una de las
series a ser emitides serd comunicado mediante suplemento al prospecto informativo a
mas tarder tres dfas hébiles 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 cen el emisor, pero no consolidan ya que no son subsidiarias del mismo.

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

Se constituird un Fideicomiso de Garantfa con Global Financial Funds Corp. Para
beneficio de los temedores registrados de los bonos, cuyo patrimonio estard constituido
principalmente por: primera hipoteca y anticresis con limitacién al derecho de dominio
sobre las fincas cuy> valor de avaltio represente al menos ciento treinta por ciento (130%)
del saldo insoluto de los bonos, cesién de la péliza de seguros de las fincas, emitida por
una compaiiia 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 cesidn irrevocable e incondicional de los cdnones de arrendamiento, los cuales
se depositardn en la cuenta de concentracién del Fideicomiso de Garantia.

Impuesto sobre la renta

La conciliacién de la rerta neta gravable con la utilidad antes de impuesto sobre la renta segin

los estados financieros consolidados se presenta a continuacion:

2014 2013
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 2,185,439 184,695
Ingresos/gastos no deduzibles (37,359) 131,197
Base imponible 2,148,080 315,892
Impuesto sobre la renta zalculado a la tasa
impositiva vigente del 25% 537,020 78,973

-24.
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11,

En Gaceta Oficial No.2€489-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
del 25%.

Mediante la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 queda eliminado el método denominado
Céleulo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y lo sustituye con la tributacién presunta
del Impuesto sobre la Renta (ISR), obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en
exceso a un millon quirientos 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 establzcido en el Cédigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de
aplicar, al totel de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Aprobacién de estados financieros consolidados
Los estados financieros consolidados han sido autorizados para su emision por la

Administracién el 27 de agosto de 2014,

¥ % K % k ¥
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del
mismo nombre, a los veintiséis (26) dias del mes de septiembre del afio dos mil catorce
(2014), ante mi, LIC. CECILIO MORENO AROSEMENA, Notario Publico Tercero del
Circuito de Panama3, portador de la cédula de identidad personal nlimero ocho - ciento
sesenta y cuatro — ochenta (8-164-80), comparecieron personalmente BOLIVAR
VALLARINO STRUNZ, varén, de nacionalidad panamefia, mayor de edad, casado, con
cédula de identidad personal niimero ocho doscientos veintiséis mil seiscientos nueve (8-
226-1609), en su calidad de Presidente, y Gerente General: JUAN JOSE VANSICE
ARROCHA, varén, de nacionalidad panamefia, mayor de edad, casado, con cédula de
identidad personal niimero ocho cuatrocientos ochenta y nueve novecientos trece (8-489-
913), en su condicidén de Director Financiero y NICOLAS VALLARINO ARROCHA,
varén, de nacionalidad panamefia, mayor de edad, casado, con cédula de identidad
personal nimero ocho cuatrocientos trece setecientos catorce (8-413-714) en su calidad
de Tesorero de la sociedad denominada INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA
S.A,, sociedad anénima inscrita a la Ficha quinientos veintinueve mil cuarenta y siete
(529047), Documento novecientos sesenta y seis mil cuatrocientos sesenta y seis
(966466), de la Seccion de Mercantil del Registro Publico, a fin de dar cumplimiento a las
disposiciones contenidas en el Acuerdo ocho-dos mil (8-2000) de veintidds (22) de mayo
de dos mil (2000) de la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de
Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente:-—-
a. Que como firmante ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente al periodo
fiscal que cubre del primero (1) de julio de dos mil trece (2013} al treinta (30) de julio de

dos mil catorce (2014).

b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones
falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia
que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y
nueve (1999), sus modificaciones y sus reglamentos, o gue deben ser divulgados para

que las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engafiosas a la




luz de las circunstancias en las que fueron hechas.

c. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales, y cualquier otra informacion
financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la
condicion financiera y los resultados de las operaciones de INVERSIONES
INMOBILIARIAS ARROCHA S.A., para el periodo fiscal correspondiente del primero (1)
de julio de dos mil trece (2013) al treinta (30) de junio dos mit catorce (2014).-—-————

d. Que como firmante:

d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

empresa.

d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informacion de importancia sobre INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA S.A., y
sus subsidiarias consolidadas, de haberlas, sean hechas de su conocimiento,
particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.——---——
d.3 Han evaluado la efectividad de los contratos internos de INVERSIONES
INMOBILIARIAS ARROCHA S.A. dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de

los Estados Financieros.

d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de
los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha, ----——s-—nnee-
e. Que como firmante ha revelado a los auditores de INVERSIONES INMOBILIARIAS
ARROCHA S.A.:

e.1 Todas las diferencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de
los controles internos que puedan afectar negativamente la capacidad de INVERSIONES
INMOBILIARIAS ARROCHA S.A., para registrar, procesar y reportar informacion
financiera o indicando a los auditores cualquier debilidad existe en los controles internos.

e.2 Cualquier fraude de importancia 0 no que involucre a la administracion u otros
empleados que ejerzan un ro! significativo en la ejecucion de los controles internos de

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

f. Que como firmantes han revelado a los auditores externos la existencia o no de
cambios significativos en los controles internos de INVERSIONES INMOBILIARIAS

ARROCHA, S.A., o cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante
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tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo fa formulacién

de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro

de la empresa.

Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado

de Valores.

Lelda como le fue la misma en presencia de los testigos instrumentales Maria Teresa
Acosta de Tapia, mujer, panamefia, mayor de edad, portadora de la cédula de identidad
personal nimero cuatro — ciento diez ~ cuatrocientos veinticuatro (4-110-424) y Juana
Alvarez de Lara, mujer, panamefia, portadora de la cédula de identidad personal ntimero
ocho - ciento setenta y uno — setecientos dieciocho (8-171-718), personas a quienes
conozco y son habiles para ejercer el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su

aprobacion y la firman todos para constancia por ante mi, el Notario, que doy fe.---------- —

BOLIVAR VALLARINO STRUNZ J? E VANSIC
Presidente y Gerente General /D rectdr Financiero
2
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COLAS VALLARINO ARROCHA
Tesorero

Licdo. CECILIO ROBERTO MORENO ARDSEMENA /
Notarla Piiblico Tercero
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