PROSPECTO INFORMATIVO
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Inversiones Inmobiliarias Arracha, S.A., es una sociedad anénima debidamente organizada y existente de conformidad con
las ieyes de la Repiiblica de Panam4, mediante Escritura Piblica Nomero 9962 de 9 de junio de 2006, en la Notarfa Piblica
Quinta del Circuito Notarial de Panamé e inscrita desde el 13 de Jjunio de 2006 a la Ficha 529047, Documento 966466 de Ia
Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico de la Repiblica de Panamé4, con domicilio en Urbanizacién
Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha, Ciudad de Panamaé, Republica de Panam3.

DE BONOS CORPORATIVOS SUBORDINAROS NO ACUMULATIVOS
US$ 50,000,000.00

Oferta pablica de un programa de bonos corporativos subornidados {en adelante los “Bonos™) de Inversiones Inmebiliarias
Arrocha, S.A. (en adelante el “Emisor”), en maltiples series. Los Bonos de la emisién tendran un valor nominal total de hasta
cincuenta millones de délares (US$50,000,000.00), moneda de curso legal de Estados Unidos de América, emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones (en adelante Ia “Emisién™). Al 31 de diciembre de 2014, la relacién entre el monto de
esta emisidn y el capital pagado del Emisor es de 50,000 veces. Los Bonos serdn emitidos en denominaciones de mil délares
(U8$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de Amgérica, o sus miltiplos.

Los Bonos serén emitidos en varias series, cuyos montos, plazo, tasas de interés anual y vencimiento serdn determinados segim
las necesidades del Emisor y la demanda del mercado. Los Bonos pedrén ser ofrecidos en el mercado primario por el 100% de
su valor rominal, o un valor superior o inferior a su valor nominal, segiin las condiciones del mercado financiero en dicho
momento. La Fecha de Oferta, Fecha de Emisién, €] monto, la Serie(s) a ser ofrecida(s), su plazo, precio de colocacién, tasa de
interés, calendario de repago de capital (de ser aplicable), Fecha de Vencimiento y los términos de la redencién anticipada, para
cada una de las series, ser4 notificada a la Superintende ncia del Mercado de Valores y & la Bolsa de Valores de la Reptiblica de
Panamé a més tardar tres (3) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta de Ia respectiva Series(s) a ser ofrecida(s), mediante un
suplemento a este Prospecto Informativo.

Los intereses devengados sobre el salde insoluto a capital de los Bonos de cada una de las Series serdn pagaderos
trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junic, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio, cada uno de dichos dias un
Dia de Pago de Interés, hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la fecha de Redencién Anticipada {de haberla), de cada una de
las Series. Los intereses pagaderos en un Dia de Pago de Interés serdn calculados en base a un afio de 360 dias compuesto por
12 meses de 30 dias cada uno. Los Bonos podrén ser redimidos por el Emisor, a su discrecion, de forma parcial o total, a partir
de la fecha que determine el Emisor para cada Serie. Los Bonos estén garantizados por el crédito general del Emisor,

Precio Inicial de Venta: 106%

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

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

Precio al piiblico’ Gastos de la Emision’ Monto neto al Emisor
Por unidad US8$1,000.00 US51.91 US$998.09
Emisidn total US$56,000,000.00 1i8595,263 UiS$49,904,738.00

' Oferta inicial. Precio sujeto a cambios. Ver Seccion 3.1.6.

? Segtn se determinan més adelante en Seccién 34

Registro: Resolucién SMV No, 280-15 de 20 de mayo de 2015

Fecha de Impresién: 21 de mayo 2015

Fecha de la Oferta: 26 de mayo de 2015
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GLOBAIL BANK CORPORATION
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Tel: 206-2077 / Fax: 263-3506
Contacto: Ménica de Chapman

e-mail: mchapman(@globalbank.com.pa
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Ciudad de Panama
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Contacto: Roberto Brenes
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Republica de Panama
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Contacto: Maria Alejandra Cargiulo V.
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1. RESUMEN DE LA EMISION

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS PRINCIPALES
TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO
DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO.

Emisor

TFitulo y Monto de
Ia Emision

Moneda

Denominaciones

Fecha de Oferta

Fecha de
Vencimiento

Usa de los Fondos
Precio Inicial de

Oferta

Tasa de Interés

Base del Calculo

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. una sociedad anénima constituida de acuerdo
a las leyes de la Republica de Panamd.

Bonos Corporatives Subordinados No Acumulativos por un valor nominal de hasta
US$50,000,000.00, emitidos en tantas Series como determine ¢l Emisor.,

La Fecha de Oferta, Fecha de Emision, el monto , la Serie(s) a ser ofrecida(s), su plazo,
precio de colocacién, tasa de interés, calendaric de repago de capital (de ser aplicabie),
Fecha de Vencimiento y los términos de la redencién anticipada, para cada una de las
series, serd notificada a la Superintende ncia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Ia Republica de Panama a mas tardar tres (3) dias habiles antes de la Fecha de
Oferta de la respectiva Series(s) a ser ofrecida(s), mediante un suplemento a este
Prospecto Informativo,

Ddlares de los Estados Unidos de América

Los Bonos serén emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones, en
denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) y multiplos de dicha denominacién.

La Fecha de Oferta seré el 26 de mayo de 2015.

La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series a ser emitidas serd comunicado
mediante suplemento a) Prospecto Informativo a mas tardar tres (3) dias habiles antes de
la Fecha de la Emision de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Los fondos netos recaudados por la Emisién seran utilizados principalmente para el
mantenimiento de inmuebles existentes y Ia adquisicion de nuevos inmuebles.

Los Bonos seréan ofrecidos inicialmente a su valor nominal, pero podran ser ofrecidos a un
precio superior o inferior a su valor nominal, segim lo determine el Emisor, de acuerdo a
las condiciones del mercado.

La Tasa de Interés de cada una de las Series serd comunicada a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de la Repuiblica de Panama a més tardar tres
(3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie(s) a ser ofrecida(s).

La Tasas de Interés anual para cada una de las Series podra ser fija o variable, a opcién
del Emisor. En caso de ser variable, los Bonos de dicha Serie devengaran una Tasa de
Interés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6) meses, méas un margen aplicable y
que podra tener una tasa minima.

Los intereses pagaderos en un Dia de Pago de Interés seran calculados en base a un afio de
360 dias compuesto por 12 meses de 30 dias cada uno.



Pago de Capital

Pago de Interés

Limitacién a Ia
Obligacién de
Pagar Intereses

Opcion de
Redencién

Garantia

El pago de capital serd realizado en la Fecha de Vencimiento respectiva de cada uno de
los Bonos. El cronograma de amortizacién de capital de cada uno de los Bonos a ser
emitidos, de ser aplicable, serd& comunicado mediante suplemento al Prospecto
Informativo a més tardar tres (3) Dias Habiles antes de 1a Fecha de la Emisién de la{s)
Serie(s) a ser ofrecida(s).

Los intereses devengados sobre Saldo Insoluto a Capital serdn pagaderos trimestralmente
los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio, cada
uno de dichos dias un “Dia de Pago de Interés” hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha
de Redenci6n Anticipada (de haberla) de cada una de las Series. El Emisor tendr4 el
derecho de suspender el pago de intereses en ciertas circunstancias y los intereses no se
acumularén con respecto a los periodos donde el Emisor ejerza dicho derecho. (Ver “—
Limitaciones a la Obligacion de Pagar Intereses™).

El Emisor no estar obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no se
acumulardn, si: (a} ocurre un Evento de Liquidacién o Insolvencia; (b) ocurre un evento
de incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacién del Emisor o (c) el Emisor
opta por suspender el pago y acumulacién de intereses por otros motivos extraordinarios.

Los Bonos podrén ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la
fecha que determine el Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base
en los términos de los Bonos de cada Serie,

Cualquier redencién anticipada, ya sea parcial o total, deberd ser cfectuada en una fecha
designada como Fecha de Pago. En los casos de redenciones parciales, la suma asignada
para la redencién no podra ser menor de cinco millones de Délares (US$5,000,000), a
menos que el Saldo Insoluto a Capital de la Serie que corresponda sea menor a dicho
monto, en cuyo caso la redencion debera ser por la totalidad det Saldo Insoluto a Capital
de la Serie correspondiente.

Dicho pago sc hard a promrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie
correspondiente. En caso que el Emisor decida redimir en forma anticipada parcial o
totalmente cualesquiera de las Series, asi lo comunicara a los Tenedores Registrados, con
no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada,
mediante publicacién por dos dias consecutivos en un periédico de circulacién en la
Repiliblica de Panamd, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha
de Redencion Anticipada. La porcion redimida del saldo de los Bonos dejara de devengar
intereses a partir de la Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte
e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero
necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencion anticipada.

Los Bonos de esta Emisién constituyen obligaciones generales del Emisor, subordinadas
y no garantizadas y sélo estdn respaldados por el crédito general del Emisor. Ningin
activo o bien especifico del Emisor ha sido dade en garantia o gravado a favor de los
Tenedores Registrados de Ios Bonos.



Modificaciones
Cambios

Subordinacidn

Tratamiento Fiscal

y

Los Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un porciento
(51%) del capital adeudados de los Bonos emitidos y en circulacion constituyen la
Mayoria de los Tenedores Registrados.

Para efectos de esta emision, el Emisor podrs modificar en cualquier momento los
términos y condiciones de la presente Emisién con el voto favorable de la Mayoria de los
Tenedores Registrados.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de la presente Emisién debera
cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 “por el cual la Comisidn
Nacional de Valores adopta el Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de
Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de valores Registrados en la
Comisién Nacional de Valores™.

No obstante lo anterior, toda la documentacién que ampara esta Emision podrd ser
corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados,
con el propésito de remediar ambigiledades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion. El Emisor debera suministrar tales correcciones o
enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacion, previa su
divulgacién. Esta clase de cambios no podrd en ningin caso afectar adversamente los
intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacién que ampare cualguier
correccién o enmienda seré suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores,
quien la mantendra en sus archivos a disposicién de los interesados,

Los Bonos estan subordinados, en cuanto a prelacién de pago, a todos Ios acreedores en
general, existentes y futuros, del Emisor, pero tienen prelacién sobre las acciones
comunes y preferentes, existentes y futuras, emitidas por el Emisor. Los Bonos se
considerardn pari passu en cuanto a prelacién de page a cualquier ofro valor o
instrumento, existente o futuro, emitido por el Emisor, que deba ser asi considerado por
operacién de ley o de conformidad con sus términos y condiciones.

Los titulares de los Bonos emitidos por el Emisor, gozardn de ciertos beneficios fiscales
segtn lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

Impuesto sebre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

El articulo 269 del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, y con lo dispuesto en la Ley
No.18 de 2006, modificada mediante Ley No.31 de 5 de abril de 2011, no se consideraran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacién de
valores que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 3 del precitado articulo,

para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. En cuanto al
impuesto de dividendos, debe observarse lo establecido en el articulo 733 del Cédigo
Fiscal de la Republica de Panama.

1mpuesto sobre la Renta con respecto a Intereses : El articulo 270 del Decreto Ley No.
1 de 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No.8 de 15 e marzo de 2010, prevé que
salvo lo perceptuado en el articulo 733 del Codigo Fiscal, estardn exentos del impuesto
sobre la renta Jos intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademds, sean colocados
a través de una bolsa de valores o de otro mercado organizado.



Casa de Valores
Agente de Pago,
Registro y
Transferencia
Custodio
Jurisdiccién
Registro
Listado

Asesores Legales

Global Valores, S.A.

Global Bank Corporation

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear).

La Emisi6n se regiré por las leyes de la Republica de Panama
Resolucitn SMV No.280-15 de 20 de mayo de 2015

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

ALFARO, FERRER & RAMIREZ



1. FACTORES DE RIESGO

Entre los principales factores de riesgo que, a juicio de la Junta Directiva del Emisor, pueden afectar adversamente las
fuentes de repago de Ja presente Emisién se pueden mencionar:

2.1. De la Oferta

Obligacién no garantizada por activos especificos
Los Bonos de esta Emisién constituyen obligaciones no garantizadas v solo estén respaldados por el crédito general
del Emisor. Ningin activo o bien especifico del Emisor ha sido dado en garantfa o gravado a favor de los Tenedores
Registrados de los Bonos.

Obligacién subordinada a etras deudas del Emisor
Los Bonos constituyen obligaciones subordinadas del Emisor. Los Bonos estan subordinados, en cuanto a prelacion
de pago, a todos los acreedores, existentes y futuros del Emisor, pero tienen prelacion sobre las acciones comunes y
preferentes, existentes y futuras, emitidas por el Emisor. Los Bonos se consideraran pari passu en cuanto a prelacion
de pago a cualquier otro valor o instrumento, existente o futuro, emitido por el Emisor, que deba ser asi considerado
por operacién de ley o de conformidad con sus términos y condiciones. Ver seccién 3.1.7

Calificacion de Riesgo
Ni los Bonos ni el Emisor tienen calificacion de riesgo, por lo que los inversionistas tendran que realizar su propio
analisis sobre los riesgos y capacidad de pago de Jos mismos y las garantias que los respaldan.

Liguidez
Ne existe en la Republica de Panamé un mercado secundario de valores liquido. Los Tenedores Registrados de los
Bonos pudiesen verse afectados en €] caso de que necesiten vender los Bonos antes de su vencimiento final, debido a
que el valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del mercado y de los resultados financieros del
Emisor.

Obligaciones de Hacer y No Hacer
El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las obligaciones de hacer y de no hacer descritas en este
Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y condiciones de los Bones, o de los demds
documentos y acuerdos que amparan la presente Emisién, conllevara, siempre que dicho incumplimiento dé lugar al
derecho de que se declare el vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su aceleracion, y en
efecto se declare dicha aceleracion, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos. Ver
seccion 3.1.10

Obligacion redimible a opcitn del Emisor
Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha que determine el
Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base en los términos de los Bonos de cada Serie. Ver

seccion 3.1,12

Modificacion de Términos y Condiciones
El Emisor podrd modificar los términos y condiciones de la presente Emisién en cualquier momento, con el voto
favorable de los Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo
Insoluto de los Bonos (la “Mayoria de los Tenedores Registrados™).

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de la presente Emision debera cumplir con el Acuerdo No.
4-2003 de 11 de abril de 2003 por el cual la Comisién Nacional de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacién de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en dicha

entidad (ahora la Superintendencia del Mercado de Valores).

Toda la documentacion que ampara esta Emisién podra ser corregida o enmendada por el Emisor sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de Bonos, con el propésito de remediar ambigtiedades o para corregir
errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. En el evento de que el Emisor realice este tipo de



correcciones o enmiendas, las mismas seran presentadas a la Superintendencia del Mercado de Valores con no menos
de tres (3) dias habiles a la fecha de entrada en vigencia de 1a correccion o enmienda en cuestion. Ver seccién 3.1.17

VYencimiento Anticipado
Esta Emision de Bonos conlleva ciertos Eventos de Incumplimiento, que en el caso de que se suscite alguno de ellos,
de forma individual o en conjunto, puede dar Jugar a que se declare de plazo vencido esta Emisi6n, tal como se
describe en la seccién 3.1.11 de este Prospecto Informativo.

Limitacién a la Obligacién de Pagar Intereses

EI Emisor no estara obligado a pagar intereses sobre los Bonoes, y dichos intereses no se acumularan, si: (a) ocurre un
Evento de Liquidacion o Insolvencia; (b) ocurre un evento de incuraplimiento con respecto a cualquier otra obligacion
del Emisor o (c) el Emisor opta por suspender el pago y acumulacién de intereses por otros motivos exiraordinarios
corno lo son el no recibir ¢l pago de los alquileres de las Fincas a tiempo o al realizacién de nuevas inversiones por
parte del Emisor. La suspension del pago de los intereses serd a partir de la ocurrencia de alguno de los hechos
indicados anteriormente, por lo que el Emisor cancelara los intereses generados hasta la fecha de suspensiéon. Ver
seccion 3.1.5.

En el evento de ejercer este derecho, el Emisor lo comunicara a los Tenedores Registrados, SMV, BVP y
Latinclear con no menos de 15 dfas calendarios previo al inicio de la suspensién del pago mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo y publicacién en un diario de circulacién nacional conforme lo indicado en la seccién 3.1.16.

Responsabilidad Limitada
El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Republica de Panam4 establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta de
sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas no tiene que
hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de su aportacién.

2.2, Del Emisor

Riesgo General del Emisor
El Emisor es una sociedad an6nima la cual se dedica al negocio de arrendamiento de locales comerciales, por lo tanto
el repago de los intereses y capital de esta Emision depende de los ingresos o flujos de caja que reciba el Emisor
producto de los Contratos de Arrendamiento que mantiene con empresas relacionadas al Emisior que se dedican a la
venita al detal. Una baja de los ingresos o del flujo de caja de tales empresas relacionadas al Emisor pudiera afectar la
capacidad de pago de los canones bajo los Contratos de Arrendamiento y por ende el desempefio del Emisor, asi como
¢l repago de los Bonos.

Las empresas relacionadas al Emisor comparten accionistas en comin con el Emisor, pero no consolidan con el
mismo, por lo tanto, no existe informacién financiera de dichas compafifas en este prospecto informativo que permita
medir si la cobertura para el repago de los intereses y capital de los Bonos pudiera deteriorarse en el tiempo.

Apalancamiento Financiero
El Emisor cuenta con un patrimonio al 31 de diciembre de US$2,562,074 mieniras que la Emisi6n es de hasta

US$50,000,000.00. El apalancamiento financiero del Emisor antes de la emisién (calculado en términos de total
pasivos / total patrimonio) es de 24.12 veces y de colocarse la totalidad de los Bonos por US$50,000,000.00 que se
estan registrando con esta Emisién, ¢l apalancamiento financiero del Emisor {calculado en términos de total pasivos /
total patrimonio) serfa de 43.6 veces.

Riesgo por Desastres Naturales
El acaecimiento de un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos del Emisor o causar la
interrupcion de su capacidad de produccién. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios
sufridos debido 2 un desastre natural no excedera los limites de cobertura de sus polizas de seguro. Por otra parte, los
efectos de un desastre natural en la economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando una disminucion
en la actividad comercial del Emisor. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que
exceden las coberturas de las pélizas de seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor,

su condicién financiera y sus resultados operativos,



2.3 Del Entorno
Condiciones de Mercado prevaleciente en la Repiiblica de Panama

Esta Emision es una oferta publica de Bonos de una institucién de capital privade cuyas operaciones estan
concentradas en Panamé. Por tanto, los ingresos del Emisor y su capacidad de pago de los intereses y capital de la
presente Emision estin ligados al comportamiento de la economia del pais. Debido 2l tamafio reducido y a la menor
diversificacion de la economia panamefia con respecto a las economias de otros paises, la ocurrencia de
acontecimientos adversos en Panamé podrian tener un impacto méas pronunciado que si se dieran en el contexto de una
economia més diversificada y extensa. La condicion financiera del Emisor también podria verse afectada por carnbios
en las politicas economicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, ¢l cual ha gjercido y continia
ejerciendo influencia sobre muchos aspectos del sector privado. Otros acontecimientos peliticos o ecendmicos en
Panamé, incluyendo cambios en las politicas arancelarias, tratados de libre comercio, politicas que afectan las tasas de
intereses locales, duracién y disponibilidad de créditos y politicas de tributacion, sobre los cuales el Emisor no tiene
ningfin control, podrian afectar la economia nacional y en consecuencia potencialmente también al Emisor. Por ende,
no pueden darse garantfas de que ¢l crecimiento en la economia de Panama continuara en un futuro o que futuros
acontecimientos politicos, econdmicos o regulatorios no afectaran adversamente al Emisor.

Riesgo politico

La condicion financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas,
monetarias u otras politicas del gobierno panameo, el cual ha ejercido y continia ejerciendo influencia sobre varios
aspectos que afectan al sector privado, tales como la implementacion de un rigido c6digo laboral, subsidios de
electricidad relacionados al aumento de los precios del combustible, politicas tarifarias, politicas reglamentarias,
tributacién y controles de precios. Por ende, ciertos cambios en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas
del gobierno panamefio podrian tener un impacto negativo en el negocio del Emisor, aunque resulta dificil anticipar
dichos cambios y Ia magnitud de dicho impacto en el abstracto.

Riesgo de cambios en materia fiscal

El Emisor no tiene control o injerencia sobre las politicas tributarias de la Repuiblica de Panama, por lo cual no
garantiza que se mantendrd el tratamiento fiscal actual en cuantc a los intereses devengados por los Bonos o las
ganancias de capital proveniente de la enajenacién de los Bonos. El Emisor no puede garantizar que se mantendra el
tratamiento fiscal actual, ya que la eliminacion o modificacién de normas fiscales compete a las autoridades nacionales.

2.4, De 1a Industria

El Emisor es una empresa que se dedica al negocio de arrendamiento de locales comerciales. Las empresas
relacionadas al Emisor se dedican & la comercializacién de productos al detal, principalmente a través del negocio de
farmacias. El aumento de competencia, particularmente la implementacién de estrategias agresivas de mercado por los
competidores actuales y/o el ingreso de nuevos participantes en el mercado podrian poner presién sobre los margenes
de operacién y/o sobre la participacién de mercado de las empresas relacionadas, y por ende del Emisor, lo cual
perjudicaria la rentabilidad de sus negocios y sus resultados operativos.

111. DESCRIPCION DE LA OFERTA

La presente seccién desarrolla todos los términos y condiciones de los Bonos. Los potenciales compradores de los
Bonos deben leer esta seccidn conjuntamente con la totalidad de la informacién contenida en el presente Prospecto
Informativo.

3.1. Detalles de 1a Oferta

La Asamblea General de Accionistas del Emisor, mediante Reunién Extraordinaria celebrada el dia 30 de marzo de
2015 , autoriz6 la emision y oferta publica de una Emision de Bonos Subordinados No Acumulativos descrito en este
Prospecto Informativo, sujeto al registro de Jos mismos en la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado en
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la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. Alfaro, Ferrer & Ramirez ha actuado como Asesor Legal del Emisor para la
presente Emision.

Los Bonos constituyen una obligacion directa del Emisor, subordinada y no garantizada.

La Fecha de Oferta, Fecha de Emision, el monto , la Serie(s) a ser ofrecida(s), su plazo, precio de colocacion, tasa de
interés, calendario de repago de capital (de ser aplicable), Fecha de Vencimiento y los términos de la redencion
anticipada, para cada una de las series, sera notificada a la Superintende ncia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de la Repuiblica de Panamé a mds tardar tres (3) dfas habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva
Series(s) a ser ofrecida(s), mediante un suplemento a este Prospecto Informativo.

Los Bonos seran registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, listados en la Bolsa de Valores de
Panama, y estardn sujetos a los siguientes términos y condiciones:

3.1.1. Emision,

Los Bonos forman parte de un de emision de bonos corporativos subordinados efectuado por el Emisor por un valor
nominal total de hasta cincuenta millones de Délares (US$50,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos. Los Bonos de esta Emision
han sido registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panams para su venta en oferta publica a
través de la Bolsa de Valores de Panam4. El monto minimo de la inversién inicial es de mil Délares, moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América (US$1,000.00).

De colocarse la totalidad de la Emision de Bonos, los pasivos de! Emisor al 31 de diciembre aumentarian en
US$50.0MM para alcanzar un total de US$114.4MM mientras que la relacion pasivo / patrimonio aumentaria de
24.12 veces a 43.6 veces. La relacién de pasivos totales / capital pagado al 31 de diciembre de 2014 seria de 50,000
veces antes de la Emision y de 111,807 veces después de la Emision, La relacién valor nominal de la emisién /
patrimonio es de 19.5 veces.

La Fecha de Oferta, Fecha de Emision, el monto , Ia Serie(s) a ser ofrecida(s), su plazo, precio de colocacion, tasa de
interés, calendario de repago de capital (de ser aplicable), Fecha de Vencimiento v los términos de la redencién
anticipada, para cada una de las series, serd notificada a la Superintende ncia del Mercado de Valores v a la Bolsa de
Valores de la Republica de Panama a més tardar tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de Ia respectiva
Series(s) a ser ofrecida(s), mediante un suplemento a este Prospecto Informativo,

Los Bonos seran offecidos a titulo del Emisor y ofrecidos y colocados a través de los esfuerzos de la Casa de Valores.

La presente emision de Bonos corporativos subordinados y no garantizados no ofrece derecho de suscripeion
preferencial a favor de los accionistas del Emisor. A juicio de la Junta Directiva de} Emisor, no existen circunstancias
o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de los valores objeto del presente prospecto informativo, ya que
no hay restricciones en cuanto a ntimero limitado de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia, derechos
preferentes, entre otros.

3.1.2.  Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos.

Los Bonos serdn emitidos en titulos globales (individualmente, €l “BONO GLOBAL?” o colectivamente los “BONOS
GLOBALES”) y/o en titulos individuales (el “BONO INDIVIDUAL” o colectivamente los “BONOS
INDIVIDUALES™), y deberan ser firmados en nombre y representacion del Emisor por (i) el Presidente y el
Secretario o el Secretario y el Tesorero, actuando conjuntamente en nombre y representacién de la Sociedad o (ii) las
personas que la Junta Directiva designe de tiempo en tiempo. Los Bonos serén autenticados y fechados por un
empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia. Las firmas de dichas personas podran ser
originales o estar impresas, pero la firma del empleado autorizado del Agente de Pago, Registro y Transferencia
deberd ser manuscrita y original. Cada Bono sera firmado, fechado y autenticado por ¢l Agente de Pago, Registro y
Transferencia, como diligencia de autenticacién, en la fecha que el Emisor reciba valor por dicho Bono, segim
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corresponda (la “Fecha de Emision™) o, en relacién con Bonos Globales, conforme el Emisor le instruya de tiempo en
tiempo, mediante la anotacion de la signiente leyenda, a saber:

“Este Bono forma parte de una emisién por un monte total nominat de US$50,000,000.80, moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al Contrato de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia suscrito por Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.,

el 21 de mayo de 2015”,

Firmas Verificadas
por Global Bank Corporation

Firma Autorizada”

El Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro™) en el
cual anotard la Fecha de Emision de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s} persona(s) a favor de quien(es) dicho
Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El término
“ITenedor Regisirado™ o “Tenedores Registrados” significa aquella(s) Persona(s) a cuyo(s) nombre(s} un Bone esté en
un momento determinado inscrito en el Registro,

3.1.3. Funciones de Agente de Pago.

Mientras existan Bonos expedidos y en circulacién, el Emisor mantendrd en tode momento un Agente de Pago,
Registro y Transferencia en la Ciudad de Panama, Republica de Panama. El Agente de Pago, Registro y Transferencia
tendra las funciones principales de emitir los Bonos, calcular los intereses de cada Bono y efectuar los pagos de
intereses y de capital para cada Dia de Pago de Interés, mantener el Registro, ejecutar los traspasos pertinentes y
actuar como Agente de Pago, Registro y Transferencia en la redencién o en ¢l pago de los Bonos a su vencimiento, al
igual que cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segln este Prospecto
Informativo. Queda entendido y convenido que el Agente de Pago, Registro y Transferencia, no garantiza el pago del
capital o los intereses de los Bonos, puesio que efectuar4 dichos pagos con el producto de los fondos que en tal sentido
le provea el Emisor. Global Bank Corporation actuard como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisién
hasta su renuncia o remocién.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, ademds del Registro, mantendr4 la siguiente informacién:
*  Bonos emitidos y en circulacién: por denominacién y nimero;
* Bonos cancelados:  mediante redencion;
por reemplazo de Bonos mutilados, destrnidos, perdidos o hurtados;

por canje por Bonos de diferente denominacion; y

*  Bonos no emitidos y en custodia: por ntimero,

12



3.1.4. Computo y Pago de Intereses.

La Tasa de Interés de cada Serie serd determinada segiin las necesidades de] Emisor y la demanda del mercado y serd
comunicada previamente a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé a més
tardar tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie, mediante un suplemento a este Prospecto
Informativo. La Tasa de Interés anual para cada una de las Series podra ser fija o variable, a opcién del Emisor. En
caso de ser variable, los Bonos de dicha Serie devengaran una Tasa de Interés equivalente a Libor (London Interbapk
Offer Rate) uno (1), tres (3) o seis (6) meses, mas un margen aplicable y que podr4 tener una tasa minima. La Tasa de
Interés variable serd determinada cinco (5) dias habiles antes del inicio de cada trimestre, y podr4 ser revisada.

Los Bonos devengardn intereses pagaderos respecto del capital del mismo (i) desde su Fecha de Emisién, si ésta
ocurriese en un Dia de Pago de Interés o (ii) en caso de que la Fecha de Emisién no concuerde con fa de un Dia de
Pago de Interés, desde el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Emisién del respectivo
Bono hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital de los Bonos fuese pagado en sy totalidad a
la Tasa de Interés correspondiente,

Los intereses pagaderos con respecto a los Bonos seran calculados por el ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia
para cada Periodo de Interés, en base a un afto de 360 dias corapuesto por 12 meses de 30 dias cada uno.

Los intereses devengados sobre el saldo insoluto a capital de los los Bonos serdn pagaderos en Délares a los
Tenedores Registrados, trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada
afio, cada uno de dichos dfas un “Dia de Pago de Interés”, hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Rendencitn
Anticipada (de haberla) de cada una de las Series. El periodo que comienza en la Fecha de la Emision y termina en el
Dia de Pago Interés inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comienza en un Dfa de Pago de Interés v
termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente se identificara como un “Periodo de Interds”. Si un
Dia de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Hébil, el Dia de Pago de Interés
0 la Fecha de Vencimiento, segiin sea el caso, debera extenderse hasta el primer Dfa Hébil inmediatamente siguiente,
pero sin correrse dicho Dia de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del
Perfodo de Interés subsiguiente. El término “Dia HAbil” significara todo dia que no sea domingo o un dia nacional o
feriado y en que los bancos de licencia general estdn autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al
publico en la cindad de Panama.

El saldo de capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en una Fecha de Redencién continuard devengando
intereses a la Tasa de Interés correspondiente hasta su pago.

El pago de capital e intereses se realizara mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado de los Bonos en Global
Bank Corporation,

Cuando el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, dichos pagos se realizaran de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de dicha Central de Valores. En tal circunstancia, cada Central de Valores en la cual se hayan
consignado Bonos acreditard dichos pagos los intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, de acuerdo
a los reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera el
tmico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto dicho Bono Global. Cada una de Ias personas que en los
registros de una Central de Valores sea el propietario de derechos bursétiles con respecto de los Bonos Globales
debera recurrir Gnicamente a dicha Central de Valores por su porcion de cada pago realizado per el Emisor a un
Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la Ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea €l
Tenedor Registrado de un Bono Global tendrd derecho a recurrir contra el Emisor en relacién con cualquier pago
adeudado bajo dicho Bono.

Los Tenedores Registrados de Bonos aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor
tenga que hacer conforme a los Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademés, que el Emisor no puede
garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben
estar anuentes que en caso que se prodizzca algin cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretacion de las
leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencion en concepto de impuestos, el Emisor

hara las retenciones que correspondan respecio a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo
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los Bonos, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas
deban ser asumidas por el Emisor. En ningiin caso el Emisor ser4 responsable del pago de un impuesto aplicable a un
Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panam4, o de la Jurisdiccién fiscal relativa a la nacionalidad,
residencia, identidad o relacién fiscal de dicho Tenedor Registrado, Yy en ningtin caso serdn los Tenedores Registrados
responsables del pago de un impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama

3.1.5  Limitaci6n a la Obligacion de Pagar Intereses

El Emisor tendr4 el derecho de suspender el pago de intereses en ciertas circunstancias, por lo que €l Emisor no estara
obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no se acumnularén, si: (a) ocurre un Evento de
Liquidacién o Insolvencia; (b) ocurre un evento de incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacién del
Emisor o (c) el Emisor opta por suspender el pago y acumulacién de intereses por otros motivos extraordinarios que
podrdn ser el no recibir el pago de los alquileres de las Fincas a tiempo o la realizacién de nuevas inversiones por
parte del Emisor. La suspensién del pago de los intereses serd a partir de la ocurrencia de alguno de los hechos
indicados anteriormente, por lo que el Emisor cancelara los intereses generados hasta la fecha de suspensidn. Ver
seccifn 3.1.5,

En el evento de ejercer este derecho, el Emisor lo comunicara a los Tenedores Registrados, SMV, BVP y
Latinclear con no menos de 15 dias calendarios previo al inicio de la suspension del pago mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo y publicacién en un diario de circulacion nacional conforme lo indicado en la seccion 3.1.16.

3.1.6.  Disposiciones Comunes al Pago de Capital ¢ Intereses.

El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagar4 a los Tenedores Registrados de los Bonos la
suma de capital detallada en ¢l anverso de cada Bono en cada Difa de Pago de Interés a partir de la Fecha de Emisién
de cada Bono y un pago final del remanente de cada Bono en la Fecha de Vencimiento. Teda suma pagadera por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores Registrados en un Dia de Pago de Interés o Fecha de
Vencimiento de conformidad con Jos Bonos seré pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado segiin el Registro en
la fecha de determinacién fijada por el Agente de Page, Registro y Transferencia en relacién con el pago que se hard en
dicho Dia de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global (conforme dicho término se define mas
adelante) serd pagada por ¢l Agente de Pago, Registro y ‘I'ransferencia a nombre de} Emisor, poniendo a disposicién de
la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de conformidad con las reglas y procedimientos de dicha
Central de Valores. En el caso de Bonos Globales emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(“LatinClear”), LatinClear acreditara dichos pagos de capital ¢ intereses a las cuentas de los correspondientes
Participantes (conforme dicho término se define més adelante), una vez que reciba los fondos del Emisor o del Agente de
Pago, Registro y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono Global serd el tmico con derecho a recibir pagos de
intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en Ios registros de LatinClear sea el
propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales, deberd recurrir vinicamente a LatinClear por su
porcién de cada pago realizado por el Emisor ¢ del Agente de Pago, Registro y Transferencia a LatinClear como
Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor
Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir contra el Emisor en relacién a cuaiquier pago adeudado bajo
dicho Bono Global.

Todos los pagos que haga e] Emisor en relacién con los Bonos serdn hechos en Dolares.
3.1.7  Subordinacién
Los Bonos constituirdn obligaciones directas, no garantizadas y subordinadas del Emisor, y tendré un status pari

passu entre si,
No obstante, en caso de que ocwrra un Evento de Liguidacién o Insolvencia respecto al Emisor, los Bonos se tendran

como;
(a) obligaciones subordinadas en derecho de pago a todos los acreedores en general, existentes y futuros, del Emisor;
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(b) pari passu entre si y con respecto a cualquier otro valor o instrumento, existente o futuro, emitido por el Emisor,
que deba ser asi considerado por operacién de ley o de conformidad con sus términos y condiciones; y

(c) obligaciones preferidas en derecho de pago a las acciones comunes y preferentes, existentes y futuras, emitidas por
el Emisor.

En caso de ocurrir un Evento de Liquidacién o Insolvencia con respecto al Emisor, los acreedores en gencral del
Emisor tendrén derecho a que se pague el principal, intereses y todas las demds sumas que se les adeuden de
conformidad con los términos de dichos créditos generales antes de que los Tenedores Registrados de los Bonos
tengan derecho a recibir pagos de principal e intereses respecto de los Bonos.

En caso de ocurrir un Evento de Liguidacion o Insolvencia con respecto al Emisor, los Tenedores Registrados de los
Bonos tendrén derecho a recibir, respecto de los valores e instrumentos que bajo sus condiciones y términos de
emisién sean considerados pari pasu con los Bonos, la menor de las siguientes cantidades: (i) el total de la suma de
principal, intereses y otros montos que se adeuden en virtud de los términos y condiciones de los Bonos; o (ii) la suma
que resuite de multiplicar: a. los bienes del Emisor que sobre luego de pagar todos los créditos generales y
cualesquiera otras obligaciones que tengan prelacién por ley; por b. una fraccion cuyo (1) numerador es el totai de la
suma de principal, intereses y otros montos que se adeuden en virtud de los términos y condiciones de los Bonos y (2)
¢l denominador ¢s la suma de todas las sumas de principal, intereses y otros montos que se adeuden bajo los Bonos y
bajo los valores ¢ instrumentos emitidos por el Emisor que sean considerados pari pasu con los Bonos,

En caso de ocurrir un Evento de Liquidacion o Insolvencia con respecto al Emisor, los Tenedores Registrados de jos
Bonos tendrén derecho a recibir el pago del principal, intereses y otros montos adeudados de conformidad con los
términos y condiciones de los Bonos, antes de que se hagan pagos a los tenedores de las acciones comunes ¥
preferidas existentes o futuras del Emisor.

3.1.8. Precio Inicial de Oferta.

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en €l mercado primario por su valor nominal. Sin embargo,
la Junta Directiva del Emisor o cualquier ¢jecutive del Emisor que éste designe podra, de tiempo en tiempo, autorizar que
los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a st valor nominal, segin las condiciones
del mercado financiero en dicho momento, Cada Bono serd expedido contra el recibo del precio de venta acordado para
dicho Bono en la Bolsa de Valores, mis los intereses acumulados, en Dolares, en la Fecha de Emisién. En caso de que la
Fecha de Emision de un Bono sea distinta a la de un Dia de Pago de Interés, al precio de venta del Bono se sumardn los
intereses correspondientes a los dias transcurridos entre el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de
Emision del Bono (o desde la Fecha de Emision si se trata del primer Periodo de Interés) y la Fecha de Emision del Bono.

3.1.9. Forma de los Boenos
a) Bonos Globales.

Los bonos globales solamente seran emitidos a favor de una central de valores, en uno o més titulos globales, en
forma nominativa y registrada, sin cupones (en adelante los “Bonos Globales™). Inicialmente, los Bonos Globales
seran emitidos a nombre de LatinClear, quien actuara como Custodio y acreditara en su sistema interno el monto de
capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el “Participante” 0 en caso
de ser més de uno o todos, los “Participantes™. Dichas cuentas serén designadas inicialmente por el Emisor o la
persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a Jos Bonos Globales estara limitada a
Participantes o 4 personas a quienes los Participantes les reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales. La propiedad de los derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales ser4 demostrada, y el traspaso
de dicha propiedad serd efectuado Gnicamente a través de los registros de LatinClear (en relacion con los derechos de
los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los derechos de personas distintas a los
Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sers considerado como el tnico propietario de dichos
Bonos en relacién con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo a los términos y condiciones de los
Bones.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear serd considerado el tnico
propietario de los Bonos representado en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursétiles con respecto
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a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a nombre suyo.
En adicién, ningin propietario de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir
dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
LatinClear, la que debera realizar las compras a favor de su cliente, a través de Global Valores, S.A., quien es el
Puesto de Bolsa (Casa de Valores) designado para la venta de la Emisién. La Casa de Valores Participante de
LatinClear que mantenga la custodia de la inversi6n en los Bonos proporcionard al inversionista un estado mensual de
su cuenta dentro de los cinco (5) primeros Dias Habiles del mes subsiguiente. Los tenedores indirectos de los Bonos
dispondrén de cuarenta y cinco (45) dias calendarios siguientes al recibo del estado de cuenta para objetarlo por
escrito. Transcurrido dicho término sin haberse formulado objecién alguna sobre los asientos y registros en el sistema
de Latinclear, se tendrén por correctos y como plenamente aceptados por ¢l propietario efectivo.

Todo page de intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se haran a LatinClear como el Tenedor Registrado de
los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales y por mantener,
supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

LatinClear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacién con los Bonos Globales, acreditara las
cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, de
acuerde a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los
propictarios de derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcién a sus respectivos derechos
bursatiles.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de LatinClear. En
vista de que LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actan por cuenta de
otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con respecto
a los Bonos Globales de dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son Participantes, podria ser
afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor Registrado unicamente de
acuerdo a instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursétiles con
respecto a los Bonos Globales, y inicamente en relacion con la porcion del total del capital de los Bonos con respecto
a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informade al Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de Panama y
que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacién de valores emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de la Repiblica de Panam4. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sug
Participantes y facilitar la compensacién y liquidacién de transacciones de valores entre Participantes a través de
anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de
LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podrén incluir otras organizaciones. Los
servicios indirectos de LatinClear estdn disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o
cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o
indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del contrato de administracion
celebrado entre LatinClear y el Emisor obligara a LatinClear y/o a los Participantes o podr4 interpretarse en el sentido
de que LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los
Bonos el pago de capital e intereses correspondiente a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores
Registrados de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se hard con el dinero que para estos fines

proporcione el Emisor.

b) Bonos Individuales.

Los Bonos también podrdn ser emitidos como bonos individuales, en forma nominativa y registrada, sin cupones (en
adelante los “Bones Individuales™), si LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o
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puede continuar como depositario de Jos Bonos Globales y un sucesor no es nombrado dentro de los 90 dias siguientes
a Ja fecha en que el Emisor haya recibido aviso en ese sentido.

Cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podré solicitar la conversién de dichos
derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una solicitud
dirigida a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de um
Participante, y una solicitud dirigida al Emisor por LatinClear. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados
a cambio de Bonos Globales o derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales serdn registrados en los nombres
y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de LatinClear. Correran por cuenta del tenedor
de derechos bursitiles que solicita la emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos ¥ Cargos en que incurra
directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisién de dichos Bonos Individuales.

3.1.1¢. Compromisos del Emisor
a) Obligaciones Financieras. Las siguientes Obligaciones Financieras aplicaran al Emisor:

1) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. dentro de los
noventa (90) dias siguientes al cierre de cada afio fiscal sus Estados Financieros auditados, junto con el informe
anual de actualizacion correspondientes a dicho periodo;

ii) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
dentro de los sesenta (60) dfas siguientes al cierre de cada trimestre sus Estados Financieros interinos, junto con el
informe de actualizacion trimestral correspondientes a dichos perfodos;

if) Noatificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, de inmediato
¥ por escrito, ¢l acaecimiento de hechos de importancia en el desarrollo de su negocio.

b) Obligaciones de Hacer. Las siguientes Obligaciones de Hacer aplicaran al Emisor durante la vigencia de la
Emisidn, a saber:

i) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., 2 mas tardar
tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal, sus Estados Financieros correspondientes a dicho periodo,
debidamente auditados por una firma de auditores independientes. Dichos estados financieros deberan ser
confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informaci6n Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad.

ii) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A sus Estados

Financieros trimestrales interinos, a mas tardar dos (2) meses despuds de terminado el trimestre. De igual forma,
dichos estados financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF),
iii} Mantener al dia todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales.

iv) Notificar al al piblico inversionista, de inmediato y por escrito, cualquier evento o situacién que pueda afectar el
cumplimiento de sus obligaciones,

v) Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza analoga en sus vencimientos.

vi) Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de todas las licencias, concesiones, permisos y
derechos existentes de los cuales el Emisor es titular.

vii) Efectuar transacciones con sus afiliadas y empresas relacionadas bajo condiciones de mercado, justas y
razonables.

viii) Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y 6rdenes aplicables en la
Republica de Panama que incidan directamente en el curso normal de sus negocios.
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ix) Utilizar los fondos provenientes de la Emisién tnica y exclusivamente para los objetivos indicados en este
Prospecto Informative.

X) Cumplir con las disposiciones del Texto Unico de la Ley de Valores y acuerdos reglamentarios debidamente
adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, asf como con todas las leyes, decretos, reglamentos,
regulaciones y normas legales de la Repiiblica de Panama, de cualquier naturaleza, que le sean aplicabies.

Obligaciones de No Hacer. Las siguientes Qbligaciones de No Hacer aplicardn al Emisor durante la vigencia de la
Emisién, a saber:

fy  Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.
ii)  Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos.

iii) Modificar, directa o indirectamente, més del 51% de su composicién accionaria actual de forma que resulte en un
Cambio de Control del Emisor sin el consentimiento de una Mayoria Simple de los Tenedores Registrados de los
Bonos emitidos y en circulaci6n para tal fecha.

iv)  Modificar la naturaleza o ¢l giro usual de sus negocios.
v)  Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad.

vi) Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, directores,
afiliadas, o terceros que no resulten del curso normal del negocio.

3.1.11. Eventos de Incemplimiento.

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, mientras existan
Bonos emitidos y en circulacién de la presente Emisién, los siguientes eventos constituiran un evemto de
incumplimiento (“Causales de Vencimiento Anticipado™), lo que conllevaria al vencimiento anticipado de los Bonos:

a.  Incumplimiento en el pago de intereses o capital por mas de cinco (5) dias hébiles luego de que dicha obligacién
de pago hubiese vencido y fuese exigible

b. Si se incumplieran cualquiera de las (i) Declaraciones, (ii) Obligaciones Financieras, (iii) Obligaciones
de Hacer, (iv) Obligaciones de No Hacer descritas en este Prospecto Informativo.

c. Si cualquiera de las Declaraciones del Fmisor resultase falsa o inexacta en algin aspecto de
importancia, y el Emisor no subsanare dicha situacién dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha
en que el Agente de Pago Registro y Transferencia o los Tenedores Registrados de los Bonos notificaran la existencia
de la falsedad o inexactitud.

d. Sise produjera algtin evento de incumplimiento cuyo efecto sea acelerar o permitir el aceleramiento
del pago de deudas a cargo del Emisor que conjuntamente sumen mas de un milién de Délares {US$1,000,600.00}, ¥
dicha situacion persistiese por un plazo de treinta (30) dias calendarios.

e, Si se decreta la quicbra del Emisor.
f. Si se produce un Cambio de Contrel del Emisor.
g Si alguna autoridad facultada revoca alguna licencia, permiso o concesion que sea material para el

desarrollo de Ias operaciones del Emisor.

h, Si se produce algin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion financiera o en las
operaciones del Emisor o si ocurre alguna circunstancia de naturaleza financiera, politica ¢ econdmica, ya sea
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nacional o internacional que permita concluir que el Emisor no podra o sera capaz de pagar el capital e intereses de Ia
presente Emision.

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanadas dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) dias calendarios después de haber ocurrido dicho
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento que no tienen plazo especifico de subsanacién, los Tenedores
Registrados que representen al menos el setenta y cinco porciento (75%) del valor nominal de los Bonos emitidos yen
circulacién podrén expedir una declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaraci6n de Vencimiento Anticipado™),
la cual serd comunicada por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, y en cuya fecha de expedicién y sin que ninguna persona deba cumplir
con ninghin ofro acto, notificacidn o requisito, todos los Bonos de la Emision se constituirdn automsticamente en
obligaciones de plazo vencido. Para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato seré necesario
que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro ¥
Transferencia, y presentado a éste iltimo evidencia de la propiedad de sus derechos bursétiles con respecto a los
Bonos Globales o los certificados fisicos si fuera ele caso.

3.1.12. Obligacién redimible a opcion del Emisor

Los Bonos podrén ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de fa fecha que determine el
Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base en los términos de los Bonos de cada Serie.
Cualquier redencioén anticipada, ya sea parcial o total, debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de
Pago. En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencién no podré ser menor de cinco millones
de Dolares (US$5,000,000), a menos que ¢l Saldo Insoluto a Capital de la Serie que corresponda sea menor a dicho
monto, en cuyo caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de la Serie correspondiente.
Dicho pago se hara a prorrata a todos los Tenedores Registrados de 1a Serie correspondiente. En caso que el Emisor
decida redimir en forma anticipada parcial o totalmente cualesquicra de las Series, asf lo comunicar4 a los Tenedores
Registrados, con no menos de treinta {30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada, mediante
publicacién por dos dias consecutivos en un periédico de circulacién en Ia Repiiblica de Panam4, con indicacién del
monto de los Bonos a ser redimidos y Ia Fecha de Redencién Anticipada. La porcién redimida del saldo de los Bonos
dejara de devengar intereses a partir de Ia Fecha de Redenci6n Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte €
instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de
los pagos para la redenci6n anticipada.

3.1.13. Mutilacién, Destruccién, Pérdida o Hurto del Bono.

En caso de deterioro o mutilacién de un Bono, el Tenedor Registrado de diche Bono podr4 solicitar al Emisor, a través
del Agente de Pago, Registro y Transferencia, la expedicion de un nuevo Bono. Esta solicitud se debera hacer por
escrito y la misma debera ser acompafiada por el Bono deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono en caso
que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento judicial de
conformidad con los procedimientos establecidos por 1a ley. No obstante, el Emisor, a través del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, podra reponer el Bono sin la necesidad de dicho procedimiento judicial cuando el Emisor
considere que, 2 su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, pérdida o destruccién, Queda entendido
que como condicién previa para la reposicién del Bono sin que se¢ haya recurrido al procedimiento judicial, el
interesado deberd proveer todas aquellas garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor exija a su
sola discrecion, en cada caso. Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposicién judicial o extrajudicial de
un Bonoe correrédn por cuenta del Tenedor Registrado.

3.1.14. Transferencia def Bono; Canje por Booos de Diferente Denominacion; Titulo.
a) Tituio; Tenedor Registrado.

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia podra, sin responsabilidad
alguna, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono como el tnico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de
dicho Bono para los propésitos de efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y para cualesquiera otros
propasitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia hacer
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caso omiso a cualquier aviso o comunicacion en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento ya sea del
Emisor o de cualquier otra persona.

En caso de que dos o mas personas cstén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bong, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia observaré las siguientes reglas: si se utiliza la expresién “y” en el Registro
se entenderd que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza Ia expresién “o” se entendera que el Bono es
una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique
claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entenders que ¢l Bono es una
acreencia mancomunada. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrird en responsabilidad alguna por
motivo de cualquier accion que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un
Bono, instruccion, orden, notificacién, certificacion, declaracién u otro documento que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia razonablemente creyese ser (o de no ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (0 no estar en
caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de
autoridad competente.

b) Transferencia del Bono.
En el traspaso de los Bonos, el Agente de Pago, Registro y Transferencia aplicaré las siguientes reglas:
(i)  los Bonos s6lo son transferibles en el Registro;

(i)  los traspasos se hardn mediante cesion al dorso del Bono o cualquier otro instrumento de cesién
aceptable al Agente de Pago, Registro y Transferencia;

(iii) el instrumento de cesién debe ser firmado por el Tenedor Registrado o su apoderado legal y el
cesionario. El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra anotar el traspaso si a su juicio las
firmas aparentan a simple vista ser auténticas, pudiendo sin embargo exigir que las firmas del
cedente y/o del cesionario sean autenticadas por un Notario POblico de Panama, un Cénsul de
Panamé o un banco en el exterior que garantice que se trate de una firma auténtica;

(iv) el cedente o el cesionario debera entregar el Bono original al Agente de Pago, Registro y
Transferencia;

(v) el Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptaré solicitudes de registro de transferencia de
un Bono en el Registro dentro de los diez (10) Dias Habiles inmediatamente precedentes a un Dia
de Pago de Interés o Dia de Pago de Capital;

(vi) el Agente de Pago, Registro y Transferencia podra aceptar cualquier documentacion que acredite 1o
anterior si actuando de buena fe considera que la documentacién es genuina y suficiente y podra
exigir cuanta documentacion estime conveniente para acreditar lo anterior a su satisfaccién;

(vii) el Agente de Pago, Registro y Transferencia ademas podra exigir que se le suministren opiniones de
abogados idéneos como condicién para tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El costo de
estos dictamenes correré por cuenta de la persona que solicite el traspaso, canje o reposicion; y

(viii) el Agente de Pago, Repistro y Transferencia podré negarse a registrar el traspaso de un Bono cuando
razonablemente creyese que Ia persona que comparece ante é1 no es el Tenedor Registrado de dicho
Bono o su legitimo apoderado, o que se trata de un documento falsificado o no genuino o por razén
de una orden expedida por una autoridad competente.

c) Canje por Benos de Diferente Denominacion,

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de un(os) Bono(s)
por otros Bonos de menor denominacién o de varios Bonos por otro(s) Bono(s) de mayor denominacién. Dicha
solicitud serd hecha por el Tenedor Registrado, por escrito, en formularios que para tal efecto preparars el Agente de
Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado, La solicitud
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debera ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales ubicadas en Calle 50,
Torre Global Bank, Casa Matriz, Ciudad de Panam4, Republica de Panama y debera ademds estar acompafiada por el
Bono o los Bonos que se desean canjear.

d) Dineros No Reciamados,

Las sumas de capital ¢ intereses adeudadas por ¢l Emisor no reclamadas por los Tenedores Registrados que sean
debidamente retenidas por ¢l Emisor, de conformidad con los términos y condiciones de este Prospecto Informativo y
los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengardn intereses con posterioridad a su fecha de
pago (en el caso de intereses y capital) o vencimiento (en el caso de capital).

Toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicién del Agente de Pago, Registro y Transferencia por ¢l Emisor
para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por Jos Tenedores Registrados de los
Bonos dentro de un perfodo de doce (12) meses siguientes a su vencimiento serd devuelta por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado de un Bono
debera ser dirigido directamente al Ermnisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad
ulterior alguna.

€) Cancelacién.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulard y cancelard todos aquellos Bonos que hubiesen sido
reemplazados de conformidad con lo estipulado en este prospecto informative. Los Bonos anulados y cancelados no
podran ser reexpedidos.

3.L.15. Intereses Moratorios; Sumas no Cobradas; Prescripcion.
a) Intereses Moratorios,

En caso de mora, ya sea en el pago del capital o de los intereses, el Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, pagara a los Tenedores Registrados de los Bonos, como tnica compensacién e indemnizacién
(independientemente de cualesquiera dafios causados), intereses sobre dicha suma de capital o interés no pagado,
segun sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés aplicable a los Bonos més un dos porciento (2%),
desde Ia fecha en que dicha suma de capital o interés, segiin sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta: (i) la
fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad a Ia nueva presentacion de cada Bono; o (ii) el
Dia Habil que el Emisor designe como la fecha en la que dicha suma de capital o interés serd efectiva e
inmediatamente pagada a la nueva presentacion de cada Bono al Emisor,

b) Intereses y capital no cobrados.
Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segiin los términos y condiciones de los Bonos que no sean
debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad
con los términos y condiciones de los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengarin
intereses con posterioridad a su Fecha de Vencimiento,

) Prescripcién.

Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos segun sus términos y condiciones prescribiran de
conformidad con lo previsto en las leyes de la Repiiblica de Panama,

3.1.16. Notificaciones.
Toda notificacién o comunicacion al Emisor debera ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el
Tenedor Registrado del Bono ¢ mediante envio por cotreo, porte pagado, a la direccion del Emisor, como se detalla a

continuacion:

inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A,
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Urbanizacién Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha.
Apartado Postal 0834-00617

Ciudad de Panam4

Repiiblica de Panam4

Ceontacto: Juan José Vansice

Tel: 279-9000 / Fax: 236-0687

e-mail: jjvansice@arrocha.com

Toda notificacién o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia deber4 ser dada por escrito y entregada
a la direccion que se detalla a continuacion:

Global Bank Corporation

Calle 50, Torre Global Bank, Casa Matriz
Apartado Postal 0831-01843

Ciudad de Panama

Republica de Panaméa

Tel: 206-2000 / Fax: 263-2007

Contacto: Marelissa Pérez

e-mail: marelissa.perez@globalbank.com.pa

www.globalvalores.globalbank.com pa

Toda notificacién o comunicacién al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia se considerara debida y
efectivamente dada en la fecha en que sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago, Registro y
Transferencia de conformidad con lo establecido en esta seccién. El Emisor y el Agente de Pago, Registro y
Transferencia podrin variar sus direcciones mediante notificacién a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. yala
Superintendencia del Mercado de Valores.

Toda notificacién o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia al Tenedor Registrado
de un Bono deberd ser hecha, a opcién del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia (i) mediante envio
por correo, porte pagado, a la ultima direccién del Tenedor Registrado o a la direccién que se detalla mas adelante,
seglm corresponda; (i) por escrito, firmada y entregada personalmente por el Emisor o el Algente de Pago, Registro ¥
Transferencia a la ultima direccién del Tenedor Registrade o direccién que se detalla mas adelante, segun
corresponda; o (iii) mediante publicacién en dos diarios locales de amplia circulacion, una vez en cada diario, en dos
(2} Dias Habiles distintos y consecutivos. La notificacién o comunicaci6n se considerara debida y efectivamente dada
en el primer caso en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor
Registrad; y en el segundo caso en la fecha en que la misma sea recibida por el Tenedor Registrado o quien lo

represente, a la siguiente direccion:

Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Avenida Federico Boyd y Calle 49

Edificio Bolsa de Valores de Panams, Planta Baja
Ciudad de Panama

Republica de Panama

Apartado Postal 0823-04673

Tel: 214-6105/ Fax: 214-8175

Contacto: Ivan Diaz

e-mail: idisgz(@latinelenr.com

www. latinclear.com.pa

En el tercer caso la notificacion se considerara debida y efectivamente dada en la fecha de la segunda publicacion del
aviso,

3.1.17. Modificaciones y Cambios
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Los Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un porciento (51%) del Saldo Insoluto de la
totalidad de los Bonos emitidos y en circulacién en un determinado momento constituyen la Mayoria de los Tenedores
Registrados.

Para efectos de esta emisidn, el Emisor podrd modificar en cualquier momento los términos y condiciones de la
presente Emisién con el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados. Igualmente, cualquier
modificacion, directa o indirecta, de mas del 51% de la composicién accionaria actual del Emiser, que resulte en un
Cambio de Control del mismo, debera contar con el consentimiento de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los
Bonos para tal fecha.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de la presente Emision debera cumplir con el Acuerdo No.
4-2003 de 11 de abril de 2003 “por el cual la Comision Nacional de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacicn de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de valores Registrados en la
Comisién Nacional de Valores™,

No obstante lo anterior, toda la documentacién que ampara esta Emisién podra ser corregida o enmendada por el
Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados, con el propésito de remediar ambigiiedades ¢ para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor debers suministrar tales correcciones o
enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores con no menos de tres (3) dias habiles a la fecha de entrada
en vigencia de la correccidn o enmienda en cuestion. Esta clase de cambios no podra en ningin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacién que ampare cualquier correccion
o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendra en sus archivos a
disposicién de los interesados.

3.1.18. Ley Aplicable.
Los Bonos estdn sujetos a las leyes de la Repiblica de Panam4.

3.2 Plan de Distribucién de los Bonos

Los Bonos de la presente Emision serdn colocados en ¢! mercado primario mediante oferta piblica a través de la
Bolsa de Valores de Panamd, principalmente en el mercado local.

El Emisor podri colocar los Bonos en Series adicionales mediante ofertas pablicas primarias a través de la Bolsa de
Valores de Panamia, S.A., entendiéndose que los mismos serdn ofrecidos tnica y exclusivamente en el mercado

bursatil panamefio,

El Emisor ha designado a Global Valores, S.A. como Casa de Valores exclusiva de la Emision para la colocacion de
los Bonos en mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., entidad que colocard y ofrecerd los
Bonos a través de sus mejores esfuerzos. Por este servicio, el Emisor pagara al Agente una comisién de 0.05% sobre
el monto de cada una de las Series. Global Valores, S.A., empresa con licencia de Casa de Valores expedida por la
Superintendencia del Mercado de Valores, cuenta con un puesto de bolsa en la Bolsa de Valores de Panami, S.A. y
con corredores de valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores. Las oficinas de Global
Valores, 8.A. estan ubicadas en Calle 50, Torre Global Bank, ciudad de Panama, Reptiblica de Panam4. Sus nimeros
de teléfono son el 206-2077 y su niimero de fax es el 263-3506. Las ventas de Bonos efectuadas por Global Valores,
S.A causaran una comisién acordada entre las partes mediante un contrato.

La Emisién no mantiene limitantes en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia 6
derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores,

Los valores de esta Emisién no serdn ofrecidos a inversionistas con un perfil especifico y seran ofrecidos en el
mercado de valores de la Republica de Panamd solamente.

Los valores de esta Emisién no estin asignados para su colocacién privada a inversionistas institucionales o
especificos, incluyendo ofertas a accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados
o0 ex empleados del Emisor.
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La Emisi6n no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados ni en cuanto al nimero
0 porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan menoscabar la
liquidez de los valores. No se ha reservado o asignado monto alguno de la presente Emisién para su venta a un grupo
de inversionistas especifico, incluyendo ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos,
administradores, sociedades afiliadas, subsidiarias o controladoras del Emisor o empleados o ex-empleados del
Emisor, ni estas personas tienen un derecho de suscripeion preferente sobre los Bonos.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de
Valores como por la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. referentes al registro, supervision y negociacién primaria de la
presente emision, A su vez, todos los demds gastos relativos a la presente Emision serdn responsabilidad del Emisor.

Los fondos recaudados con la presente Emisi6n seran utilizados segun se describe en la Secci6n 3.5 de este Prospecto
Informativo,

Inicialmente, esta oferta de Bonos no serd ofrecida en mercados internacionales. Sin embargo, de considerarlo
apropiado, el Emisor podra posteriormente registrar la misma, o parte de la misma, en mercados internacionales.

3.3. Mercados

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores ¥ su venta autorizada
mediante Resolucién SMV No.280-15 de 20 de mayo de 2015. Esta autorizacién no implica que la Superintendencia
del Mercado de Valores recomiende la inversién en tales valores ni representa una opinién favorable o desfavorable
sobre la perspectiva del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no serd responsable por la veracidad
de la informacién presentada en estc Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de
registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panams, S.A. y serdn colocados mediante
oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. Esta autorizacién no implica su recomendacion u opinién alguna
sobre dichos valores o sobre el Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la intencién de listar y negociar los Bonos
en mercados organizados en otros paises,

3.4, Gastos de la Emision

La Emision mantiene los siguientes descuentos y comisiones:

Precio al pithlico™ ! Comision de Venta** | Cantidad Neta al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$1.91 US$998.09
Total US$50,000,000.00 US$95,263.00 US$49,904,738.00

*  Precio sujeto a cambios
** Incluye comisién de colocacién de hasta 0.05%. El Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la

comnisién a pagar por la distribucién y negociacion de los valores.

Todos los gastos relacionados con la Emisi6n seran por cuenta del Emisor e incluiran, entre otros, gastos legales, de
notarfa y registro, gastos relacionados a la inscripcion y listado de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y
a la Superintendencia del Mercado de Valores, gastos de impresion, gastos de publicidad, y cualquier otro gasto
Justificable relacionado a la emisién de Bonos, inclusive, 1a comisién de venta de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

E} Emisor incurrira en los siguientes gastos, los cuales representan el 0.19% del total de la Emision:

Gastos de Ja Emisién Porcentaje que representa Monto en US$
de! total de [a Emision
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Gastos de la Emisién Porcentaje que representa Monto en US$
del total de la Emisién
Comisién por Puesto de Bolsa 0.05% US$31,250
Honorarios Legales (aprox.) 0.03% USS$15,000
Tarifas de Registro SMV 0.015% US%7,500
Comision  de Agencia de¢  Pago, 0.02% 1JS$10,000
Registro v Transferencia
Comisién de Mercado Primario BVP 0.0619% US$30,938
Codigo de Asignacion ISIN 0.000% US$75
Tarifa de Inscripcion BVP 0.001% USs$250
Tarifa de Registro Latinclear*
0.001% US$250

TOTAL 0.19% 1/5895,263.00

* Este gasto es solo por una seric y puede asmentar dependiendo de Ia cantidad de series que emita el Emisor.

3.5, Uso de los Fondos

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse 1a totalidad de Ios Bonos neto de comisiones y gastos
seria de aproximadamente US$49,904,738.00. Los fondos netos recaudados por la Emisién serén utilizados
principalmente para: 25% (aproximadamentc) mejoras en inmuebles existentes propiedad del Emisor y 75%
(aproximadamente) adquisicién de nuevos inmuebles, los cuales seran utilizados con el mismo propésito de
arrendarlos, como ¢s el caso de los inmuebles existentes a la fecha.

3.6. Impacto de la Emision

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y fondos de capital del Emisor al 30 de junio de 2014 y
31 de dicembre de 2014 y la data proforma con base en la presente Emisién de Bonos, asumiendo la total colocacion

de la Emisién,
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30 de junio de 2014

30 de junio de 2614

31 de diciembre de

31 de diciemnbre de

des pués de oferta 1014 deapués de Ia
Real (15§ 1014 Real (US53
(155) pibtica (US§) s3) oferts miblica (USS)
Activos
Activos Corrientes
Efectivo 2,250,694 2,250,694 3,015,919 3,015,919
Cuentas por cobrar - Otras o 0 (] 0
Total de activas circulantes 2,250,694 2,250,694 3,015919 3,015919
Activos No Corrientes
Propiedades de Inversion 41,787,898 91,787,898 48 882,066 G8,882 066
Cuentas por cobrar - Partes Relacionadas 7,067,593 7067593 15,751,671 11,751,671
Otros activos 801,344 RGE344 719,758 719,758
Fotal de activos no circulantes 49,656,835 99,656,835 61,353 495 111,353,495
Total de activos 51,907,529 101,907.529 64369414 114369414
Fasivas y patrl io de los uccionist
Pasivos
Pasives Corrientes
Préstamos por pagar - a corto plazo a ¢ a [+
Cuentas por pagar 72,190 72,190 1T072 171072
htpuestos sobre ia renta por pagar A48 773 448,773 302,178 302,178
Bonos por pagar 3,658,194 3,658,199 3,905,400 3,905,400
Total d: pasiwos corrientes 4,179,162 4,179,162 4,384,650 4,384,650
Pasives No Corrientes
Préstamos por pagar - a largo plazo 3} a 0 G
Honog por pagar 43,611,371 93,011,371 54,811,365 104 811,365
Cuentas por pagar - Partes Relacionadas 2,996,945 2,996,945 2,651,325 2,611,325
Cuentas por pagar - Accionistas il ] 0 4]
Total de pasivos nu corrientes 46,008,316 96,008,316 $7,422,696 107,422,690
Patrimonio de los accionistas
Capital Socia} 1,000 1,000 1,000 1,000
Lhihdades Retenidas 1,719,051 1,715,051 2,561,074 2,561,074
1,720,051 1,720,051 2,562,074 2,562,074
Totai depasil;a.'.' 50,187,478 190,187,478 61,807,340 111,807 340
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas 51,907,529 101,907,529 64369414 114,369,414

De colocarse la totalidad de la Emision de Bonos, los pasivos del Emisor al 31 de diciembre aumentarian en
US850.0MM para alcanzar un total de US$114.4MM mientras que la relacién pasivo / patrimonio aumentaria de
24.12 veces a 43.6 veces. La relacién de pasivos totales / capital pagado al 31 de diciembre de 2014 serfa de 50,000
veces antes de la Emision y de 111,807 veces después de la Emision.

3.7. Respaldo y Garantias

Los Bonos de esta Emision constituyen obligaciones generales del Emisor, no garantizadas v subordinadas, y estdn
respaldados sélo por el crédito general del Emisor. Ningiin activo o bien especifico del Emisor ha sido dado en

garantia o gravado a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos.
IV, DESCRIPCION DEL EMISOR Y SU NEGOCIO

4.1. Historia y Desarrolle del Emisor

El Emisor, cuya razon social es INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA,S.A., es una sociedad anénima con
duraci6n perpetua incorporada bajo las leyes de la Republica Panamé, mediante Escritura Publica Nimero 9962 de 9 de
Jjunio de 2006, de la Notarfa Publica Quinta del Circuito Notarial de Panama, inscrita desde el 13 de junic de 2006 en la
Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico, a Ficha 529047 y Documento 966466 .

El domicilio principal del Emisor ests ubicado en Centro Industrial de la Urbanizacion Los Angeles, Ciudad de Panama,
Republica de Panama. Su apartado postal es 0834-00617, su teléfono279-9000, su fax 236-0687 y su correo electrénico

Iivansice@arroha.com.

Desde su fundacion en el 2006 y hasta la fecha del presente Prospecto Informativo, el Emisor no ha sido sujeto de
reclasificacion o consolidacion. El 27 de noviembre de 2014 ¢l Emisor y sus Subsidiarias suscribieron un Convertio de
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Fusién que daria como resultado la fusion por absorcién de las Subsidiarias, resultando come sociedad sobreviviente e)
Emisor. Este Convenio de Fusién fue motivado por razones de eficiencia administrativa y operativa y qued¢ inscrito en
¢l Registro Piblico de Panamé el 8 de enero de 2015. Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la
empresa no ha sido demandada o quereliada ante ningiin tribunal local ¢ extranjero.

Desde su fundacién y hasta la fecha de este Prospecto Informativo, las acciones de la empresa no han sido parte de
ningtn intercambio, permuta o suscripcién preferente, Hasta Ja fecha, el Emisor no ha incurrido en gastos de capital ni
cuenta con inversiones en activos de importancia,

Mediante Resolucién SMV184-13 del 20 de mayo de 2013 la Superintendencia del Mercado de Valores autorizé al
Emisor el registro de un programa rotativo de bonos corporativos por la suma de hasta US$100,000,000 para ser emitido
en oferta publica a través de la Bolsa de Valores de Panama. A la fecha el Emisor mantiene en mercado Bonos por la
suma de US$59,673,256.21,

La estructura de la Emision se representa en el siguiente flujograma:

Bonohabientes

Empresa
] Relacionada

Fuente de Foades:
Emision Phblica de Bonos $30 MM

Usa de los fondes:
Adquisicion de locales comerciales

[ Farmacias Arrocha, S.A.

Inversiones Inmobiliarias ]

Arrocha, S.A, .
Contratos dz Arrendamiento

Flujo de efective

£00% Propietaria

A
[ LOCALES COMERCIALES

4.2 Capitalizacién y Endeudamiento
A, Capitalizaci6n y Endeudamiento

El Emisor a la fecha no mantiene endeudamiento bancario, solo mantienc en el mercado panamefio un programa de
bonos corporativos.

Toda la deuda del Emisor esta garantizada con un Fideicomiso de Garantfas y por lo tanto no mantiene a la fecha
deuda no garantizada.

Bonos Corporativos

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 Panamd, segin Suplemento al Prospecto Informativo, en
las siguientes fechas: 28 de mayo de 2013; 24 de septiembre de 2013; 25 de septiembre de 2013 y 16 de septiembre
de 2014,

Serie A

Fecha de Emision 31 de mayo de 2013

Monto Diez Millones (US$10,000,000.00)
Tasa de Interés Fija 5.0%

Plazo 7 afios

27



Vencimiento
Ocupacién de Redencién

Pago de Interés

Pago a Capital

Serie

Fecha de Emisién
Maonto

Tasa de Interés

Plazo

Vencimiento

Ocupacién de Redencidn

Pagos a Interés

Pago a Capital

Serie

Fecha de Emision
Monto

Tasa de Interés

Plazo
Vencimiento
Ocupacitén de Redencion

Pagos de Interés

Pago a Capital

31 de mayo de 2020

No se pueden redimir los 2 primeros afios luego de la fecha inicial de emisidn.
Afio 3: 100%

Afio 4: 101%

No aplicard penalidad de prepago a partir del afio 5.

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 la fecha de vencimiento.

A la fecha de vencimiento (Bullet). El pago a capital delos bonos se realizara
mediante yn (1) unico pago por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto a
capital de los Bonos més intereses a la Fecha de Vencimiento.

B

27 de septiembre de 2013

Diesiocho Millenes (US$18,000,000.00)
Fija 5.25%

10 afios

27 de septiembre de 2023

Los Bonos podrdn ser redimidos total o parcialmente, a partir del cuarto afio, en base
a los tréminos especificados.

Afio 4: 102%

Afio 5: 101%

Aflo 6-10: par%

Los Bonos pagarén intereses frimestralmente los dias 31 de marzo, 30 de junie, 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 amortizara mediante abonos frimestrales en cada
Dia de Pago y un (1) dltime pago por el monte requerido para cancelar el saldo
insoluto de capital de los Bonos més intereses en la Fecha de Vencimiento.

C

30 de septiembre de 2013

Ventidos Millones (US$22,000,000.00)

Afio 1-2 fija 5.0%

Afio 3-9 Libor 3 meses + 3.5%, con un minimo de 5.0%

9 aftos

30 de septiembre de 2022

Los Bonos podran ser redimidos total o parcialmente, a opcion det Emisor, a partir de
los dos afios y siete meses luego de la fecha inicial de emisioén, en base a los términos
especificados en ¢l presente Suplemento para la Serie C.

Afio 3: 102%

Aifio 4: 101%

Afio 5-9: par%

Los Bonos pagaran intereses trimestralmente los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre v 31 de diciembre de cada afio {cada uno un “Dia de Pago™) hasta la Fecha
de Vencimiento.

Se realizard mediente abonos trimestrales d acuerdo a la tasa de amortizacion fijada,
en cada dfa de pago y un (1) iltimo pago por el monto requerido para cancelar el
saldo insoluto de capital de los bonos mas intereses en la fcha de vencimiento.
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Serie

Fecha de Emision
Monto

Tasa de 1nterés

Piazo
Vencimiento
Opcién de Redencién

Pagos de Interés

Pago & Capital

D

18 de septiembre de 2014
Catorce Millones (1JS$14,600,000.00)
Escalonada:

Afio 1:4.75%

Afio 2: 5.00%

Afio 3: 5.25%

Afio 4: 5.50%

Aflo 5: 5.75%

Afig 6; 6.00%

Afio 7: 6.25%

7 afios

18 de septiembre de 2021

Los Bonos podrén ser redimidos total o parcialmente, a opcién del Emisor, 2 partir
del cuarto afio, en base a los términos especificados en el presente Suplemento para la
Serie D.

Afio 4: 101%

Afo 5-7: par%

Los Bonos pagardn intereses trimestralmente 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 vencimiente (Bullet). El pago a capital de los Bonos se realizara
mediante un (1) dnico pago por el monte requerido para cancelar el saldo insoluto de
capital de los Bonos més intereses en la Fecha de Vencimiento.

El Emisor paga trimestralmente la tasa de interes pactada en cada una de las Series descritas en estd seccidn y a la
fecha no ha realizado ninguna oferta piblica de acciones,

El Emisor solo cuenta con un tipo de titulo valor que paga dividendos, el cual corresponde a acciones comunes, Sin
embargo, desde la emisién de dichas acciones comunes, el Emisor no ha declarado dividendos sobre las mismas. El
Emisor no cuenta con una politica establecida respecto a la frecuencia y €l monto de los dividendos que puede
declarar sobre sus acciones comunes.

B. Capital Accionario

Al 31 de diciembre de 2014, el Emisor tenia un capital autorizado de quinientas (500} acciones sin valor nominal.

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

Acciones Acciones Emitidas Valor
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Capital Pagado
Acclones comunes 560 500 no tienen valor US$1,000

Menos: Acciones en
tesoreria

nominal asignado

Total

500 509 no tienen valor US$1,600
nominal asignado
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A la Fecha de Oferta, el Emisor no tenfa compromiso alguno de incrementar su capital, ni habia recibido como aporte
de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del diez porciento {10%) de su capital.

A la Fecha de Oferta no existe compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexién con derechos de
suscripcion, obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.

A la Fecha de Oferta no existfan acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria.

Cada accién emitida y en circulacion tendra derecho a un (1) voto en todas las reuniones de accionistas. Los
accionistas no responden a terceros sino s6lo hasta la suma que adeudan por sus acciones.

No hay acciones del Emisor que no representen capital, £l Emisor, a la fecha, no ha declarado dividendos sobre sus
acciones comunes.

4.3, Descripeion del Negocio
a. Giro normal del Negocio

El negocio principal del Emisor consiste en ser propietaria de las Fincas sobre las cuales se han construido o se
construirdn locales comerciales, administrados por el Emisor y arrendados por este. Esto conlleva ¢l control de las
Fincas y ¢l manejo de su financiamiento y capital. El Emisor es propietario de locales comerciales, los cuales pueden
estar constituidos por uma o varias Fincas, y alquila el dichos locales a distintas sociedades operativas, unas
relacionadas con el Emisor y otras operadas por terceros. Los pagos de los arrendamientos generados son cedidos por
el Emiser al Fideicomiso de Garantia para el repago de la emisi6n de bonos por un valor nominal de US$100,000,000
autorizada y registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores mediante resolucion SMV No.184-13 del 20
de mayo de 2013 (la “Emision de Bonos de US$100,000,000) y para afrontar los gastos de operacién del Emisor. Los
recursos para el repago de la presente Emision provendran del excedente de los flujos que sean cedidos al Fideicomiso
de Garantia luego de pagar la Emisién de bonos de US$100,000,000, asi como de los canones de arrendamiento de los
locales comerciales cuyos contratos y flujos no han sido cedidos en garantia al Fideicomiso de Garantia,

El Emisor es propietario de las siguientes fincas
i)Finca No. 64008, ubicada en la provincia de Panam4 e inscrita al rollo 32003 y asiento 01.
2)Finca No. 50498, ubicada en la provincia de Panamé e inscrita al rollo 32068 y asiento 01.
3)Finca PH No. 340023, ubicada en la provincia de Chiriqui.
4)Finca PH No. 340026, ubicada en la provincia de Chiriqui.
5)Finca PH No. 340027, ubicada en la provincia de Chiriqul.
6)Finca No. 340029, ubicada en la provincia de Chiriqui.
7)Finca No. 90641, ubicada en la provincia de Panama e inscrita al documento 1555544.
8)Finca PH No. 382969, ubicada en la provincia de Panama.
9)Finca PH No. 383192, ubicada en ia provincia de Panama,

10} Finca No. 272830, ubicada en [a provincia de Panam4.

in Finca No. 3635, ubicada en la provincia de Panam4 ¢ inscrita al tomo 73 y folio
436.

12) Finca No. 6415, ubicada en la provincia de Herrera.

b. Descripcién de la Industria

El mercado de bienes raices de la Repiblica de Panamai estd compuesto principalmente de tres sectores, los cuales son
segregados dependiendo del uso de los bienes raices. El sector de bienes raices residencial se caracteriza
principalmente por la venta y alquiler de casas y apartamentos, El sector de bienes raices comercial estd vinculado a la
venta y alquiler de locales comerciales y de oficinas. El sector de bienes raices industrial estd compuesto
principalmente de fabricas, plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros. Adicionalmente, en los tres
sectores de bienes raices de la Republica de Panama se llevan a cabo la compra y venta de terrenos para ¢l desarrollo
de proyectos.
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Baséndose en estos criterios, el Emisor participa del sector comercial del mercado de bienes raices en la Repiiblica de
Panam4. Las inversiones en propiedades del Emisor estdn compuestas principalmente por locales alquilados a largo
plazo a sus empresas relacionadas,

El principal factor de éxito en el mercado de bienes rafces nacional, es determinar la viabilidad o rentabilidad a largo
plazo de la propiedad. Para cllo, es importante considerar (i} el costo de adquisicién de la propiedad, el cual debera
ser similar al de otros bienes con los cuales competira dicho bien en el mercado de alquiler; (ii) Ia localizacion de la
propiedad, la cual es fundamental para obtener los niveles de ocupacién necesarios para hacer la inversién en la
propiedad rentable; y (iii) el canon de arrendamiento de la propiedad que debera ser de acuerdo con las caracteristicas
que ofrece la propiedad.

Adicionalmente, en estos momentos, los inversionistas de paises desarrollados y de la regién consideran a la
Repiiblica de Panamd como un lugar propicio para invertir, por su estabilidad monetaria, las oportunidades que ofrece
la posicién geogrifica, el prudente manejo fiscal-financiero, la politica de incentivos econémicos por parte del
Gobierno Nacional y el respeto a los derechos de propiedad, Estas caracteristicas crean un ambiente propicio para
establecer sedes regionales de empresas multinacionales y atender operaciones en Latinoamérica y el Caribe.

A su vez, los problemas politico-econémicos en pafses vecinos inducen la biisqueda de aiternativas donde ubicar
operaciones centrales o regionales en pafses que ofrezcan estabilidad econdmica, politica y social y la proteccion del
capital invertido. El gobierno de Venezuela, por ejemplo, & raiz de su politica interna v externa, continta disuadiendo
a inversionistas extranjeros y nacionales que buscan estabilidad econémica y proteccién de su capital. Colombia,
aunque goza de una reciente mejoria econdmica, sigue sufriendo de violencia e inseguridad en el pafs y, al igual que
Venezuela, mantiene restricciones al libre flujo de capitales que desfavorecen a inversionistas extranjeros.

¢. Principaies mercados en que compite
En la actualidad y de acuerdoe al andlisis interno de los principales arrendadores del Emisor, dado el auge econémico
que se experimenta en el pals, la demanda por espacio comercial para tiendas de mas de 3,000 mis2 es limitado. El
Emisor ha logrado posicionarse con locales comerciales “ancla” en ubicaciones y zonas estratégicas y con

perspectivas de alto crecimiento comercial tales como Albrook Mall, Clayton, Villa Lucre, El Dorado, Calle 50, Costa
del Este, etc, Su principal cliente es Farmacias Arrocha, S.A.

d. Estaciones Climaticas
Variaciones en las condiciones climéticas no afectan el negocio del Emisor.
e. Fuente y Disponibilidad de Materia Prima

El Emisor es una sociedad de prop6sito especial recientemente constituida con el inico fin de servir como emisor de
los Bonos, par lo que no tiene operaciones comerciales que impliquen la compra de materia prima,

f. Canales de Mercadeo
La gestion de mercadeo y promocién a posibles arrendatarios ha sido manejada directamente por los Directores /
Dignatarios del Emisor. El Emisor no cuenta con personal de planta dedicado a estas actividades ni ha contratado los

servicios de empresas promotoras de bienes rafces hasta el momento de la Emisién, debido principalmente a que el
Emisor mantiene actualmente los locales ocupados bajo Contratos de Arrendamiento con sus empresas relacionadas.

g. Patentes y Licencias

El Emisor es una sociedad de proposito especial recientemente constituida con el tnico fin de servir como emisor de
los Bonos, por lo que no requiere de patentes o licencias.

h. Marco Legal y Regulador de la Actividad del Emisor en Panama
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El Emisor ¢s una sociedad anénima constituida de conformidad con la Ley 32 de 1927, que regula las sociedades
anonimas en la Repuablica de Panama.

La actividad de arrendamiento de bienes inmuebles a que se dedica el Emisor no es una actividad regulada por un ente
estatal, y no requiere de la autorizacion ni est sujeta a la supervision y fiscalizacion de un ente estatal.

No obstante, el Emisor debe observar las normas legales vigentes en la Repuablica de Panam4 en materia de
arrendamientos, especificamente las aplicables a arrendamientos de bienes inmuebles destinados para
establecimientos comerciales,

i. Restricciones Mcenetarias

A nuestro leal saber y entender no existe legislacion, decreto o regulacion en el pais de origen del Emisor que pueda
afectar la importacién o exportacion de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivaiente a efectivo para
el uso del Emisor, la remision de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los Bonos gue sean no residentes
vy la libre convertibilidad de Ias divisas.

J. Litigios Legales

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no es parte demandante o demandada de algan litigio ni ha sido objeto de
sanciones administrativas dictadas por autoridades reguladoras, por lo que no existe ningin proceso legal pendiente ni
sancidn administrativa que tenga una incidencia o impacto significativo en el negocio o condicién financiera del
- Emisor,

k. Sanciones Administrativas

El Emisor no ha sido objeto de sanciones administrativas por parte de la Superintendencia de Mercado de Valores, ni
por parte de la Bolsa de Valores de Panami, S.A.

L. Estructura Organizativa

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. ¢s una sociedad cien por ciento duefia de los locales que alquila y no posee
subsidiarias.

m. Propiedades, Plantas y Equipo

El Emisor es propietario de las Fincas, las cuales indivedualmente o en conjunto con otras fincas constituyen locales
comerciales los cuales el Emisor arrienda a empresas que operan negocios de farmacias, las cuales se encuentran
relacionadas con ¢l Emisor.

n. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias,
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo a la fecha.
ii. Informacién sobre tendencias.

El Emisor participa en la industria inmobiliaria donde no existe ningfin cambio tecnolégico significativo en los
tltimos afios.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

5.1 Resumen de las Cifras Financieras del Emisor

Todas las cifras presentadas a continuacion son a nivel consolidado (Emisor y subsidiarias).

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Activos
Activas Corrlentes
Efective
Cuentas por cobrar - Otras
Tetal de activos circulantes
Activos Ne Corrientes
Propiedades de Inversitn
Cuentas por cobrar - Partes Relacionadas
Otros actives
Total de activos no circulantes

Total de actives

Pasives p patrimonie de los accionistas

Pasivas
Pasivos Carrientes
Préstamos por pagar - a corto plazo
Cuentas por pagar
Impuestos sobre la renta por pagar
Benos por pagar
Total de pasivos corrientes
Pasivos No Corrientes
Préstamos por pagar - a largo plazo
Bonos por pagar
Cuentas por pagar - Partes Relacionadas
Cuentas por pagar - Accionistas

Total de pasivas no corrientes
Patrimonia de los accionistas
Cepita Social
Utilidzdes Retenidas

Total de pasives

Total de pasivos y patrimoniec de los accienistas

BALANCE GENERAL
30 de junio 2013 31 de diciembre 2014 31 de diciembre 2013
30 de junio 2014 (USS) (USS) (LS8} (US§)
2,250,694 374,008 3,015,919 453,825
0 3,988 0 o
2,250,694 378,086 3, 015919 453,825
41,787,898 36,054,780 48,882 066 41,373,350
7,067,593 4807737 11,751 671 5,076,489
801,344 245,643 719,758 2,427,736
49,656,835 41,108,360 61,353,498 48,877,575
51,907,529 41,486,246 64,369,414 49,331,400
G 8,773,513 ¢ 4]
72,190 50,048 171672 83,083
448,773 48,133 302,178 440,311
3658199 0 3,905,400 0
4,179,162 8,871,694 4,384,650 523,395
0 14,113,862 0 0
43011,37) 9,628,577 54,811 365 48,455,039
2,996,945 & 792 080 2,611,325 [+
0 200 0 0
r
46,008,316 32,534,719 57,422,601 48,455,040
1.000 Luoo 1,000 LG00
1,719,051 78,833 2561074 351,965
1,720,051 79,833 2,562,074 352,965
50,187,478 41,406,413 41,807,341 48,978,434
51,907,529 41,486,246 64,369,414 49,331,460
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

30 de junio 2014 30 de junio 2013 31 de diciembre 2014 31 de diciembre 2013

{US$) (US8) (8%} (L83)
Ingreses
Alguileres 6,147,008 2,263,000 3,606,000 2,541,000
Otros Ingresos 3,419 0 13,287 1,190
Gastos Generales y Administrativos
Intereses 2,501,836 1,067,189 1,471,897 1,165,085
Depreciaciones y Amortizaciones 842,268 361,281 937,193 665,433
Otros Gastos 620,876 649,834 1,485 45,151
Total de gastos generales y administrativos 3,964,980 2,078,304 2,410,575 1,875,669
Utilidad en operaciones 2,185,439 184,696 1,208,712 666,521
Utilidad antes de impuesto sobre la tenta 2,185,439 184,696 1,208,712 666,521
Impuesto sobre la renta -537.020 78,973 -302.178 ~385,186
Utilidad Neta 1,648,419 105,723 966,534 281,335

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

RATIOS FINANCIEROS
(USD §) 06/30/2014 06/30/2013 12/31/2014 12/31/2013
LIQUIDEZ
Capital de Trabajo -1,928.468 -8,493,608 -1,368,731 -69,570
Ratio Corriente 0.54x 0.04x 0.69x 0.87x
APALANCAMIENTO / COBERTURA
Deudz / EBITDA 8.44x 20.16x 16.23x 19.40x
Pasivo / Patrimonio 29.18x 518.66x 24.12x 138.76x
RENTABILIDAD
Rendimiento sobre activos 3.18% 0.25% 1.41% 0.57%
Rendimiento sobre patrimonio 95.84% 132.43% 35.38% 79.71%
Margen de Utilidad 26.80% 4.67% 25.05% 11.07%

5.2 Discusién y Anilisis de los Resuitados de Operaciones y de 1a Situacién Financiera del Emisor al 31 de
diciembre de 2014

Activos y Liquidez

El Emisor registré un aumento en el total de sus activos, pasando de US$41.5 MM el 30 de junio 2013 a US$51.9
MM al 30 de junio de 2014 y de US$49.3 MM el 31 de diciembre de 2013 a US$64.4 MM al 31 de dicmebre de 2014
debido principalmente al incremento en el valor razonable de las propiedades de inversién. Dichas propiedades de
inversién compuestas por los diferentes locales comerciales v terrenos, constituyen el principal activo del Emisor que
al 30 de junio de 2014 representaban el noventa y dos punto siete por ciento (92.7%) de! total de activos y al 31 de
diciembre de 2014 representaba el 75.9% del total de activos.

Los activos corrientes del Emisor aumentaron de US$0.4MM en junic de 2013 a US$2.2MM en junio de 2014 y de
US$0.45MM en diciembre de 2013 a US$3.0MM en diciembre de 2014 debido principalmente a un aumento en el
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efectivo disponible producto de un mayor ingreso por el pago de los alquileres realizados por las empresas
relacionadas al Emisor,

Por otro lado, los pasivos corrientes disminuyeron de US$8.8 MM en junio de 2013 a US$4.2 MM en junio de 2014,
principalmente producto de la disminucion de préstamos por pagar a corto plazo que disminuyeron de US$8.7 M en
Jjunio de 2013 a USSOMM en junio de 2014, los pasivos corrientes aumentaron de US$0.5MM en diciembre de 2013
a US$4.4MM en diciembre de 2014 debido a la emisién de los bonos corporativos que comprende la Seria A, B, C y
D.

Recursos de Capital

El patrimonio del Emisor aument6 de US$0.08 MM en junio de 2013 a US$1.7MM en junio de 2014 y de
US$0.35MM en diciembre de 2013 a US$2.56MM en diciembre de 2014 producto principalmente del (i) incremento
en las utilidades retenidas.

El nivel de apalancamiento (total de pasivos / total de patrimenio) del Emisor disminuyé, pasando de 518.66 veces en
Jjunio de 2013 a 29.18veces en junio de 2014 y de 138.76 veces en diciembre de 2013 a 24.12 veces en diciembre de
2014, producto del incremento en el nive] del patrimenio.

Estado de Resultados

Los ingresos por alquiler del Emisor aumentaron de US$2.3MM en junio de 2013 a US$6.1MM en junio de 2014,
para un incremento del 165.2%, y de US$2,541MM en diciembre de 2013 a US$3.606MM en diciembre de 2014
para un incremento de 42%. Este incremento se debi6 principalmente al aumento en el nimero de locales que pagan
alquiler.

Los gastos generales y administrativos del Emisor pasaron de US$2.1 MM en junio de 2013 a US$3.9 MM en junio
de 2014 y de US$1.9MM en diciembre de 2013 a US$2.4MM. cn diciembre de 2014.

La utilidad neta del Emisor pasé de US$0.1 MM en junio de 2013 a US$1.6MM en junio de 2014, para un
aumentode] 1500% y de US$0.281MM en diciembre de 2013 a US$906MM en diciembre de 2014 para un aumento
de 222%. Dichos aumentos se debieron principalmente al aumento de los ingresos en concepto de alquileres producto
que las propiedades que estaban en construccidn fueron terminadas y ocupadas por los arrendatarios.

53 Andlisis de Perspectivas

La actividad de farmacias y ventas al detal es una industria competitiva en Panamda. lLas grandes cadenas
farmacéuticasy supermercados representan una fuerte competencia para las pequefias empresas que visualizan la 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 ademds de ofrecer medicamentos,
cubren una gran cantidad de necesidades basicas de los consumidores.

Para Orlando Pérez, Presidente de la Union Nacional de Propietarios de Farmacias “a mediano y Jargo plazo las
farmacias pequefias desaparecerdn, mientras que las medianas y aquellas que se asocien entre si podran mantenerse
operativas”. Entre los grandes del mercado se encuentran las Farmacias Arrocha que es uno de los principales
importadores del pais.

El Grupo Rey suma con Jas farmacias de las cadenas de supermercados Rey y Romero y la adquisicion en 2011 de
Farmacias Metro y Econofarmacias, 57 puntos de medicamentos, mientras que su competidor Siper 99 tiene 36
farmacias, una en cada supermercado de esa cadena.

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

6.1. Identidad, Funciones y otra Informaciéon Relacionada
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6.1.1. Directores y Dignatarios
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.

Boljvar Vallarino Strunz Director y Presidente

Cédula: §-226-1609

Fecha de Nacimiento: 14 de abril de 1949

Nacionalidad: Panameno

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

Correo Electrénico: bolivar.vallarino@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-90600

Fax: (507) 236-0687

El Sr. Vallarino Strunz realizé sus estudios en el Colegio Militar Leoncio Prado, en Lima, Peri 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 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,

Nicolés Vallarino Arrocha Director y Tesorero

Cédula: 8-413-714

Fecha de Nacimiento: 25 de agosto de 1972

Nacionalidad; Panamefio

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

Correo Electrénico: 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 durante los
ultimos 14 afios y en donde actualmente es el responsable de la estrategia de Marketing y Compras de lu empresa. £l
Sr. Vallarino estudic Finanzas en Saint Joseph's University en los Esatdos Unidos y posteriormente obtuvo su Master
of Business Administration en INCAE Business School,

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

Juan José Vansice Arrocha Director y Secretario

Cédula; 8-489-613

Fecha de Nacimiento: 30 de septiembre de 1975

Nacionalidad: Panameiio

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

Correo Electronico; jivansice@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: (507) 236-0687

Curso estudios superiores en Finanzas y Marketing en University of Miami. Se ha desarrollado profesionalmente
durante su carrera en distintas posiciones dentro de la empresa Farmacias Arrocha, S.A. Actualmente se desempeiia

como responsable de Administrazcion y Finanzas.
Responsabilidades: Tiene funciones administrativas y participa como miembro de la Junta Directiva del Emisor en

calidad de Secretario.
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Melissa Vansice Arrocha Directora y Vice-Presidenta

Cédula: 8-309-206

Fecha de Nacimiento: 9 de mayo de 1969

Nacionalidad: Panamefia

Direccién Comerciai: Urbanizacién 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 Administracion de Empresas en Maryland University e hizo una Maesiria en University
of Miami.
Responsabilidades: Participa como miembro de la Junta Directiva del Emisor en calidad de Vice-Presidenta,

6.1.2.  Principales Ejecutivos y Administraderes

Las operaciones del Emisor son manejadas directamente por sus Directores y Dignatarios.

Al 31 de diciembre de 2014, los principales ejecutivos y administradores de Farmacias Arrocha, S.A. son las siguientes
personas;

Bolivar Vallarino 5. Presidente, Nicolas Vallarino, Vicepresidente, Mariela Arrocha Secretaria.

6.1.3. Empleados de Importancia y Asesores

Los negocios del Emisor son manejados directamente por sus Directores y Diatarios, por lo que no cuenta con otros
empleados o asesores.

6.1.4. Asesores Legales Externos

Para la presente emisién de Bonos Corporativos, la firma forense Alfaro, Ferrer & Ramirez (“AFRA”) han fungido
como los asesores lepales externos del Emisor, A continuacién suministramos informacién de contacto de AFRA:

Contacto Principal: Maria Alejandra Cargiulo V.

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

Correo Electrénico: meargiulof@alra.com

Pagina Web: www.afra.com

Teléfono: (507)263-9355

Fax: (507) 263-7214

6.1.4. Asesores Legales Internos

El Licenciado Luis Abadia, es el asesor legal interno del Emisor. El Licenciado Abadia esta domiciliado en Los
Angeles, Corregimiento de Bethania, Panamd, Republica de Panama, con teléfono (507) 279 9000, Fax: (507) 236-
0687, apartado postal: 0834-00617.

6.1.5 Auditores

Auditores Externos

Deloitte, auditor externo de la empresa — Contacto: Licenciado Eduardo Lee. La empresa estd domiciliada en Costa
de} Este, Edificic Torre Banco Panama, Avenida Boulevard v La Rotonda, Pisos 10, 11 y 12, Ciudad de Panama,
Repiiblica de Panamd. Teléfono (507) 303 4100, Fax (507) 269 2386 y comreo electrénico elee@deloitte.com.
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Auditor Interno

El Licenciado Maiker Chang, es el auditor interno del Emisor. El Licenciado Chang, con licencia de CPA No. 2335,
esta domiciliado en Los Angeles, Corregimiento de Bethania, Panama, Repiblica de Panama, con teléfono (507) 279
9000, Fax: (507) 236-0687, apartado postal: 0834-00617.

6.1.6  Gobierno Corporativo

El pacto social del Emisor no contempla un término especifico de duracién en sus cargos para los Directores y
Dignatarios. De acuerdo al pacto social, la Junta Directiva debera estar compuesta de no menos de tres (3) ni més de
seis (6) miembros. Dentro de dicho maximo y minimo, el nimero podra ser fijado por resolucién de Ia Junta General
de Accionistas. No obstante, en cualquier reunién de los accionistas para elegir Directores, los accionistas podran por
resolucién, determinar el ntimero de Directores a elegir en ella, y el nimero que asi se determine serd entonces
elegido.

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe Hevar a cabo reuniones de Junta Directiva y la
misma podr# llevarse a cabo en la Reptiblica de Panama o en cualquier otro lugar. Las vacantes de la Junta Directivs
serdn llenadas por acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los directores actuales ocupan sus respectivos cargos
desde la fimdacion de la sociedad.

A la fecha el Emisor nc ha adoptado principios o procedimientos de gobierno corporativo mas alld de las
disposiciones contempladas en el pacto social.

6.2, Empleados
El Emiser no mantiene empleados. Sus operaciones son manejadas directamente por sus Directores y Dignatarios.

6.3 Propicdad Accionaria

El cuadro a continuacidn incluye informacion global sobre las acciones propiedad de los Directores, Dignatarios,
gjecutivos, administradores u otros empleados del Emisor, segin apligue.

GRUPO DE CANTIDAD % RESPECTO NUMERO DE | % QUE REPRESENTAN
EMPLEADOS DE DEL TOTAL DE | ACCIONISTAS RESPECTODE LA
ACCIONES ACCIONES EN , CANTIDAD TOTAL DE
CIRCULACION ACCIONISTAS
Directores,
}?_lgnat_anos, 0 o 0 0
Ejecutivos, y
Administradores
Otros Empleados 0 0 0 0

VH. ACCIONISTAS

GRUPO DE NUMERO DE % DEL NUMERO | NUMERODE | % DEL NUMERO
ACCIONES ACCIONES DE ACCIONES | ACCIONISTAS | DE ACCIONISTAS
1-500 500 100 2 100%
501-1000
1001-2000
2001-5000
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5001-7500
7501-10000
10001-50000

50001-

| TOTALES | 500 100% 2 100%

El Emisor es propiedad directa de dos fundaciones de interés privado, las cuales gjercen control sobre el mismo.

A la fecha de esta Emision, no existe arreglo alguno que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio de control
accionario del Emisor,

VI PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Los locales comerciales construidos sobre las Fincas propiedad del Emisor son arrendados tmicamente Farmacias
Arrocha, S8.A. empresas relacionadas al Emisor, las 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 la Emision. Global Valores, S.A. y Global
Financial Funds Corp. son partes relacionadas.

Global Valores 8.A. es miembro de 1a Bolsa de Valores de Panama, S.A. y participante de la Central Latinoamericana
de Valores (“LatinClear™),

El Sefior Bolivar Vallarino Strunz Director y Presidente del Emisor es parte relacionada de Global Bank Corporation
el cual es el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Presente Emisién por ser Secretario y Miembro de la
Junta Directiva.

IX. TRATAMIENTO FISCAL

Los titulares de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios fiscales segtin lo estipulado en el
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capitai:

El articulo 269 del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, y con lo dispuesto en la Ley No.18 de 2006, modificada
mediante Ley No.31 de 5 de abril de 2011, no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las
peérdidas,provenientes de Ia enajenacién de valores que cumplan con lo dispuesto en los numerales 1 y 3 del precitado
articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. En cuanto al impuesto de
dividendos, debe observarse lo establecido en el articulo 733 del Cédigo Fiscal de ta Republica de Panama.

Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

El articulo 270 del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999,

modificado por la Ley No.8 de 15 e marzo de 2010, prevé que salvo lo perceptuado en el articule 733 del Cédigo
Fiscal, estardn exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de

una bolsa de valores ¢ de otro mercado organizado.

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento
fiscal de los Bonos, Cada Tenedor Registrado debe consultar a su propio asesor legal o auditor con respecto a los
impuestos que le sean aplicables en relacion con la compra, tenencia y venta de los Bonos.
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Exoneracién de Responsabilidad:

Queda entendido que el Emisor no serd responsable por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que las
autoridades gubernamentales panamefias realicen y que puedan afectar la aplicacion y el alcance de Ia Ley No.18 de
19 de junio de 2006 y su modificaciones y la Ley de Valores, afectando de alguna manera los beneficios fiscales que
gozan los valores objeto de la presente Emision.

La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no concluye ¢l
proceso de colocacién de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el pérmrafo 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 gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

X. LEY APLICABLE

La oferta pitblica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la Republica de Panamé, en
especial al Texto Unico de la Ley de Valores y a los Acuerdos, Opiniones y Circulares que expida la Superintendencia
del Mercado de Valores relativos a esta materia.

XL INFORMACION ADICIONAL

Copia de la documentacién completa requerida para la autorizacién de esta oferta publica al ipual que otros
documentos que Ia amparan y complementan pueden ser consultados en las oficinas de la Superintendencia del Mercado
de Valores, ubicadas en el piso 8 del Edificio Global Plaza ubicado en Calle 50, Ciudad de Panam4. E] Emisor listard la
Emision de Bonos en la Bolsa de Valores de Panama. Por tanto la informacion correspondiente podra ser libremente
examinada por cualquier interesado en las oficinas de Ia Bolsa de Valores de Panamé, localizadas en la planta baja del
Edificio Bolsa de Valores de Panamé ubicado en Calle 49 Bella Vista y Avenida Federico Boyd, en la Ciudad de
Panama. Ningin corredor de valores o persona alguna estd autorizada a dar ninguna informacién o garantia con
relacion a esta Emision de Bonos que no esté especificada en este Prospecto Informativo,

XII. ANEXO
A. Glosario de Términos Definidos

B. Estados Financieros Consolidados Auditados del Emisor al 30 de junio de 2014
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ANEXO A
Glosario de Términos Definidos

GLOSARIO DE TERMINOS

Para los efectos de este Prospecto Informativo, los siguientes términos, cuando sean utilizados en maytsculas, tendran
el significado que se le atribuye a continuacién:

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Persona encargada de autenticar y entregar Jos Bonos, calcular los
intereses de cada Bono, efectuar los pagos correspondientes en cada Dia de Pago en representacion del Emisor,
mantener el Registro, ¢jecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencion o page de los Bonos a su vencimiento,
al igual que cualquier otra funcién que corresponda el Agente de Pago, Registro y Transferencia segin el Prospecto
Informativo y el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia. Queda entendido y convenido que el Agente
de Pago, Registro y Transferencia no garantiza el pago del capital o los intereses de los Bonos, puesto que efectuara
dichos pagos con ¢l producto de los fondos que en tal sentido le provea el Emisor. Global Bank Corporation actuara
como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision hasta su renuncia o remocién.

Agente de Ventas: Global Valores, S.A.

Arrendadores: Inicialmente las sociedades Arroeste, S.A., Acelin, S.A., Centennial Real Estate, S.A., Arroalbro,
S.A. y Arrochi, 8.A., cada una de estas sociedades subsidiarias del Emisor y propietarias de las Fincas, las cuales
posteriormente fueron fusionadas con el Emisor, sobreviviendo esta filtima.

Arrendatarios: Sociedades relacionadas con el Emisor las cuales operan los negocios de farmacia y quienes han
suscrito en calidad de Arrendatarios los Contratos de Arrendamiento.

Beneficiario: Cada Tenedor Registrado de un Bono de una de las Series.

Bienes Inmuebles: Corresponde a cada una de las Fincas propiedad inicialmente de las Subsidiarias del Emisor,
ahora propiedad directa del Emisor producto de la fusién entre ésta y sus Subsidiarias, las cuales se encuentran
listadas en el Prospecto Informativo.

Bono(s): Bonos corporativos subordinados por un valor nominal de} hasta US$50,000,000 que seran emitidos en
tantas Series como determine el Emisor.

Bones Globales: Aquellos Bonos emitidos a favor de una central de valores, en uno o mds titulos globales, en forma
nominativa, registrada y sin cupones.

Bonos Individuales: Aquellos Bonos emitidos de manera individual, conforme lo indicado en la Seccién 3.1.9 del
Prospecto.

Cambio de Control: Cualquier cambio accionario o de control en el Emisor que represente mas del 51% de las
acciones o derechos de volos del Emisor.

Casa de Valores: Global Valores, S.A.
Causales de Vencimiento Anticipado: Aquellas listadas en la Seccién 3.1.11 del Prospecto.

Central de Valores: Central Latinoamericana de Valores, S.A. o Latinclear

Contrato de Arrendamiento: Contrato de alguiler comercial suscrito o a ser suscrito entre las subsidiarias del
Emisor y posteriormente el Emisor y las empresas relacionadas con el Emisor en relacién a los locales construidos

sobre las Fincas.
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Declaracion de Vencimiento Anticipado: Declaracién emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia por
la cual le notifica al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panam4 el vencimiento anticipado de las obligaciones derivadas de los Bonos por incurrir el Emisor en
una de las Causales de Vencimiento Anticipado conforme se indica en los Bonos.

Dia Habil: Todo dia que no sea sdbado, domingo o un dia nacional o feriado ¥ en que los bancos de licencia general
estén autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al publico en la Ciudad de Panama.

Dia de Pago de Interés: Ultimo Dia H4bil de cada mes vencido,
Délares: Délares de los Estados Unidos de América,

Emisién: Es la emisién de bonos orporativos subordinados registrados ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamd por un valor nominal total de hasta cincuenta millones de délares (UUS$50,000,000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, los cuales seran emitidos en
Series, cuyos términos y condiciones se detallan en los respectivos Bonos, ¥ en el Prospecto y los suplementos al
Prospecto,

Emisor; Iversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., sociedad anénima panamefia debidamente organizada segin consta
en la escritura piblica N° 9962 de 9 de junio de 2006, de la Notaria Piblica Quinta de! Circuito de Panamad,
debidamente inscrita a la Ficha 529047, Documento 966466 de la Seccién de Mercantil del Registro Publico,

Evento de Liquidaci6én o Insolvencia: (i) la quicbra, (ii) la insolvencia, (jii) la suspension de pagos, (iv) la cesion
general de bienes para beneficio de acreedores, (v) el ordenamiento de activos y pasivos, (vi) Ia liquidacién voluntaria,
(vii) la disolucidn, (viii) la liquidacién u (ix) otros procesos o medidas similares con respecto al Emisor.

Fecha de Emisién: Con relacién a cada uno de los Bonos, es la fecha que esta estipulada en la carétula de cada Bono,
la cual correspondera a la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho Bono.

Fecha de Oferta: Con relacion a la Emision, es el 26 de mayo de 2015. Con relacién a cualquiera de los Bonos, se
refiere a la fecha que se detalla en la carétula de dicho Bono. Dicha fecha seré comunicada al publico inversionista
mediante suplemento al Prospecto Informativo a mds tardar tres (3) Dias Habiles antes de 1a Fecha de Emisién de los
Bonos a ser ofrecidos.

Fecha(s) de Pago: Los intereses y capital exigible que corresponda a cada Serie se pagarén trimestralmente los dias
30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio, hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha
de Redencién total del 100% del Saldo Insoluto de la presente Serie, lo que ocurra primero.

Fecha de Redencion: Fecha de Pago en la cual se realice la redencion bajo los términos y condiciones de los Bonos.

Fecha de Redenci6n Anticipada: Fecha de Pago en la cual se realice una redencién anticipada bajo los términos y
condiciones de los Bonos.

Fecha de Vencimiento: Fecha en la cual el Saldo Insoluto de un Bono es exigible.

Fecha de Transferencia: Fecha en Ia que quede establecido en el Registro la transferencia de 1a titularidad de un
Bono.

Fincas: Cada una de las siguientes fincas propiedad del Emisor: (i) Finca No. 64008, ubicada en la provincia de
Panamd ¢ inscrita al rollo 32003 y asiento 01; (ii) Finca No. 50498, ubicada en la provincia de Panaméa ¢ inscrita al
rotlo 32068 y asiento 0; (iif) Finca PH No. 340025, ubicada en la provincia de Chiriqui; (iv) Finca PH No. 340026,
ubicada en la provincia de Chiriqui; (v) Finca PH No. 340027, ubicada en la provincia de Chiriqui; (vi) Finca No.
340029, ubicada en la provincia de Chiriqui; (vii) Finca No. 90641, ubicada en la provincia de Panama e inscrita al
documento 1555544; (viii) Finca PH No. 382969, ubicada en la provincia de Panama; (ix) Finca PH No. 383192,
ubicada en la provincia de Panama4; (x) Finca No. 272830, ubicada en fa provincia de Panam4; (xi) Finca No. 3635,
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ubicada en la provincia de Panam4 e inscrita al tomo 73 y folio 436; (xii) Finca No. 6415, ubicada en Ia provincia de
Herrera.

LatinClear; Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de Tenedores Registrados: Aquclios Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por
ciento (51%) del Salde Insoluto de la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacién en un momento determinado,
segin el Registro.

Obligaciones Financieras: Aquellas obligaciones del Emisor establecidas en la Seccién 3.1,10.a de este Prospecto.
Obligaciones de Hacer: Aquellas obligaciones del Emisor establecidas en la Seccion 3.1.10.b de este Prospecto.
Obligaciones de No Hacer: Aquellas obligaciones del Emisor establecidas en la Seccién 3.1.10.c de este Prospecto.

Participante(s): Aquellas personas que mantengan cuentas en LatinClear.

Perfodo de Interés: Para el primer periodo de interés, es el perfodo que comienza en Ia Fecha de Emision y termina
en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y termina
en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente,

Prospecto o Prospecto Informativo: Documento gue contiene toda la informacion necesaria para que ¢! Tenedor
Registrado tome su decision de invertir en la Emigion,

Puesto de Bolsa; Global Valores, 5.A.

Registro: Registro que el Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendr4 en sus oficinas principales en el cual
s¢ anotara, la Fecha de Expedicién de cada Bono, ¢l nombre y la direccién de la(s) persona(s) a favor de quien{es)
dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo.

Salde Insolute: En relacién a un Bono, significa el monto que resulte de restar al capital inicial de dicho Bono, los
abonos a capital que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y condiciones del Bono
correspondiente,

Series: Se refiere conjuntamente a cualquiera de las series de Bonos la Emisién, cuya sumatoria no puede exceder
cincuenta millenes de Délares ($50,000,000.00).

Subsidiarias del Emisor: Las sociedades Arroeste, S.A., Acelin, S.A., Centennial Real Estate, S.A., Arroalbro, S.A.
y Arrochi, S.A., las cuales fueron las propictarias iniciales de las Fincas y posteriormente fueron fusionadas con el
Emisor, sobreviviendo ésta tiltima.

Tasa de Interés: Aquella que se estipule en cada uno de los Bonos del Programa. La Tasa de Interés con respecto a
cada una de los Bonos serd determinada a través de un suplemento al Prospecto con no menos de tres (3) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente a los Bonos en cuestién. La tasa de interés de cada una de las
Series podra ser fija o variable, a opcién del Emisor. En caso de ser variable, los Bonos de dicha Serie devengaran una
Tasa de Interés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6) meses, méas un margen aplicable, que podra tener una tasa
minima,

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento determinado
inscrito en el Registro,
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ANEXQO B

Estados Financieros Consolidados Auditados del Emisor al 30 de junio de 2014
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Inversiones Inmobiliarias
Arrocha, S.A. y Subsidiarias
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S. A. y Subsidiarias

Informe de los Auditores Independientes y
Estados Financieros Consolidados por el aiio
terminado el 30 de junio de 2014
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1 Deloitte, Inc.
De I o I tte Contadores Publicos Autorizados
® Apartado 0816-01558

Panama, Rep. de Panama

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



Deloitte.

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

. 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.



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados finanzieros consolidados
Al 30 de junio de 2014

(En balboas)

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-



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Al 30 de junio de 2014

(En balboas)

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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Notas a los estados financieros consolidados
Al 30 de junio de 2014

(En balboas)

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.

-16 -
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Notas a los estados finanzieros consolidados
Al 30 de junio de 2014
(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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Notas a los estados financieros consolidados
Al 30 de junio de 2014
(En balboas)

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

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.



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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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Notas a los estados finanzieros consolidados
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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Notas a los estados finanzieros consolidados
Al 30 de junio de 2014
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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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Al 30 de junio de 2014
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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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Al 30 de junio de 2014
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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
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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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