REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION SMV No. 39% —(5

de A5 de ﬂ/jwwép de 2015

La Superintendencia del Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

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

Que mediante la Resolucion SMV No.390/2015 de 22 de junio de 2015, el Superintendentc
del Mercado de Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccion de
Registro y Autorizaciones o a quien supla en su ausencia, resolver las solicitudes de
modificacion a términos y condiciones de valores registrados;

Que Arrow Capital Corp., es una sociedad an6nima debtdamente organizada y existente
de conformidad con las leyes de la Repiblica de Panama mediante Escritura Publica
No.16,989 de 20 de septiembre de 2012 de la Notaria Primera del Circuito de Panama,
inscrita a la Ficha 781448, Documento 2250655 de la Seccién de Mercantil de Registro
Publico de Panama desde el 24 de septiembre de 2012, se le autorizé mediante Resolucion
SMV No.07-13 de 10 de enero de 2013 el registro de Bonos Corporativos hasta por la suma
de Cicnto Cincuenta Millones de Doélares (US$150,000,000.00);

Que cl 20 de marzo de 2015, Arrow Capital Corp., solicité mediante apoderados, ante la
Superintendencia del Mercado de Valores el registro de modificacion de los términos y
condiciones de los Bones Corporativos hasta por la suma de Ciento Cincuenta Millones de
Délares (US$150,000,000.00), autorizados mediante Resoluciéon SMV No.07-13 de 10 de
enero de 2013;

Que la solicitud en referencia, asi como los documentos que la sustentan fue analizada por
la Direccion de Registro y Autorizaciones de esta Superintendencia, tal como consta en
informes de 5 de mayo de 2015 y 25 de agosto 2015; que reposan en €l expediente;

Que la solicitud consiste en modificar los términos y condiciones de las Bonos
Corporativos en lo que respecta a lo siguiente:

Término Términos y Condiciones Originales | Términos y Condiciones a Modificar
3.1.8. a) Obligaciones de Informacion ... a) Obligaciones de Informacién ...
Compromisos
del Emisor | b) Obligaciones de Hacer ... b) Obligaciones de Hacer ...

c) Obligaciones de No Hacer...

d) Condiciones Financieras. Durante
la vigencia de la Emision, el Emisor se
obliga a mantener las siguientes
condiciones financieras, a saber:

(1)Que el valor de los Bienes Inmuebles,
determinado por un  avaluador
independiente aceptable al Agente de

c) Obligaciones de No Hacer ...

d) Condiciones Financieras. Durante
la vigencia de la Emision, el Emisor se
obliga a mantener las siguientes
condiciones financieras, en aquellas
Series de Los Bonos que sean
garantizadas por un Contrato de
Fideicomiso similar al que garantiza
el pago de capital e intereses de Los
Bonos de la Serie A, a saber:

(i)Que el valor de los Bienes Inmuebles
determinado por un  avaluador
independiente aceptable al Fiduciario
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Pago, Registro y Transferencia
represente en todo momento al menos
ciento treinta y cinco por ciento (135%)
del Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos emitidos y en circulacion.

(ii)Mantener en todo momento una
Cobertura de Flujos proveniente de los
canones de arrendamiento mayor a 1.0
veces los intereses y capital de la Serie
A.

represente en todo momento al menos
ciento treinta y cinco por ciento (135%)
del Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos emitidos y en circulacién.

(ii)Mantener en todo momento una
Cobertura de Flujos provenientc de los
canones de arrendamiento mayor a 1.0
veces los intereses y capital de la Serie
A. El Emisor podra transferir los
canones de arrendamiento a la
Cuenta de Concentracibn con
periodicidad trimestral, segin se
describe en la Seccion 3.7.1. de este
prospecto informativo y aquellas
secciones de los Suplementos de las
respectivas Series de Los Bonos que
hagan las veces.

3.7. Respaldo
y Garantia

3.7.1. Bonos Serie A

a)Fideicomiso de Garantia. Los
Bonos Serie A estin garantizados por
un fideicomiso irrevocable de garantia
suscrito con Global Financial Funds
Corp., como fiduciario (el
“Fiduciarig™), constituido por medio de
Escritura Péblica No. 14,709 de 21 de
Diciembre de 2012, otorgada ante la
Notarfa Octava del Circuito (en
adelante el “Fideicomiso™), en beneficio
de los Tenedores Registrados conforme
sc establece en esta seccion.

El Emisor, previa autorizacién del
Fiduciario, podra incluir como. Garantes
Hipotecarios a  terceras personas
juridicas las cuales podran dar en
garantia sus bienes inmuebles a favor
del Contrato de Fideicomiso, bien sea
para sustituir una o varias de lps bienes
inmuebles afectos por Primera Hipoteca
y Anticresis a favor del Fideicomiso, o
bien para adicionar nuevos bienes
inmuebles , sin necesidad de obtener
aprobacién previa de los tenedores
registrados de los Bonos Corporativos
de la Serie A, siempre y cuando se
mantenga en todo momento el indice de
cobertura igual o superior al 135% de
los Bonos Corporativos Serie A
emitidos y en circulacién.

El Fideicomiso estd compuesto de los
siguientes bienes (en adelante el
“Patrimonio Fideicomitido™):

(i)Primera Hipoteca y Anticresis sobre
las Fincas que se listan en el presente
prospecto  informativo. Se deja
establecido que en ningiin momento el
valor de las Fincas ser4 inferior al 135%
de los Bonos Serie A; las Fincas dadas
en garantia son propiedad de sociedades

3.7.1. Bonos Serie A

a)Fideicomiso de Garantia. Los
Bonos Serie A estdn garantizados por
un fideicomiso irrevocable de garantia
suscrito con Global Financial Funds
Corp., como fiduciario (el
“Fiduciario™), constituido por medio de
Escritura Pablica No. 14,709 de 21 de
Diciembre de 2012, otorgada ante la
Notaria Octava  del Circuito (en
adelante el “Fideicomiso™), en
beneficio de los Tenedores Registrados
conforme se establece en esta seccidn.

El Emisor, previa autorizacién del
Fiduciario, podra incluir como Garantes
Hipotecarios a terceras pcrsonas
juridicas las cuales podran dar en
garantia sus bienes inmuebles a favor
del Contrato de Fideicomiso, bien sea
para sustituir una o varias de los bienes
inmuebles afectos por Primera Hipoteca
y Anticresis a favor del Fideicomiso, o
bien para adicionar nuevos bienes
inmuebles , sin necesidad de obtener
aprobacion previa de los tcnedores
registrados de los Bonos Corporativos
de la Serie A, siempre vy cuando se
mantenga en todo momento ¢l indice de
cobertura igual o superior al 135% de
los Bonos Corporativos Seric A
emitidos y en circulacién.

El Fideicomiso estd compuesto de los
siguientes bienes (en adelante el
“Patrimonio Fideicomitido™):

(i)Primera Hipoteca y Anticresis sobre
las Fincas que se listan en el presente
prospecto  informativo. Se deja
establecido que en ningin momento el
valor de las Fincas seri inferior al
135% de los Bonos Serie A; las Fincas
dadas en garantia son propiedad de
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afiliadas del Emisor, las cuales serdn
fideicomitente garantes de la emision.

(ii)cesion de las polizas de seguros de
las mejoras sobre las Fincas otorgadas
en garantia, emitida por una compaiiia
aceptable al Fiduciario y que cubra no
menos del 80% del valor de dichas
mejoras, de ser aplicables;

(ii)cesion total de los flujos de los
alquileres de las fincas dadas en
garantia;

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

1)Biénes Inmuebles

A continuacién se detallan los bienes
inmuebles dados en garantia a favor del
Fideicomiso:

El Emisor utilizar4 como empresas
avaluadoras de las Fincas, las cuales se
constituird primera hipoteca y anticresis
a favor del Fideicomiso, a
Panamericana de Avalio, S.A.y Mallol
y Mallol Avalios S.A. Tanto la copia
de estos avalios, como copia de las
pélizas de seguro que amparan estas
fincas reposan en los expedientes de la
Superintendencia del Mercado de
Valores, los cuales se encuentran
disponibles al ptblico en general.

Tantd el Fideicomiso, como las
hipotecas a favor del mismo, deberd
estar constituido e inscrito en el
Registro Publico de Panama, en un
plazo no mayor de noventa (90) dias
contados a partir de la fecha de
notificacién de la Resolucién expedida
por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamé por la cual se
autoriza el registro para oferta publica
de la presente emision.

sociedades afiliadas del Emisor, las
cuales serdn fideicomitente garantes de
la emision.

(ii)cesion de las poélizas de seguros de
las mejoras sobre las Fincas otorgadas
en garantia, emitida por una compaiiia
aceptable al Fiduciario y que cubra no
menos del 80% del valor de dichas
mejoras, de ser aplicables;

(iii)cesién total de los flujos de los
alquileres de las fincas dadas en
garantia;

(iv) una Cuenta de Reserva que debera
contar con por lo menos una suma igual
a tres (3) mensualidades de pago de
intereses de los Bonos y una Cuenta de
Concentracion en donde se depositan en
dicha cuenta los fondos provenientes de
la cesion de los Cénones de
Arrendamiento  trimestralmente y
cualesquiera otros fondos que El
Fideicomitente aporte al Fideicomiso y

" los fondos pagados al Emisor y/o a

cualquiera de los garantes en concepto
de penalidades por cancelacién
anticipada de cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento cedidos en
garantia de los tenedores registrados.

1)Bienes Inmmuebles
A continuacién se detallan los bienes

mmuebles dados en garantia a favor del

{1 Fideicomiso:

El Emisor utilizardA como empresas
avaluadoras de las Fincas, las cuales se
constituira primera hipoteca y anticresis
a favor del Fideicomiso, a
Panamericana de Avalio, S.A.y Mallol
y Mallol Avaliuos S.A. Tanto la copia
de estos avalios, como copia dc las
pOlizas de seguro que amparan estas
fincas reposan en los expedientes dc la
Superintendencia del Mercado de
Valores, los cuales se encuentran
disponibles al puiblico en general.

Tanto el Fideicomiso, como las
hipotecas a favor del mismo, debera
estar constituido e inscrito en el
Registro Piblico de Panama, en un
plazo no mayor de noventa (90) dias
contados a partir de la fecha de
notificacién de la Resolucién expedida
por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panami& por la cual se
autoriza el registro para oferta publica
de la presente emision.

El Emisor, previa notificacion a los
tenedores registrados de Los Bonos,
podra solicitar al Fiduciario cancelar

3
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Resefia de los Avaluadores:

2)Seguros ...
3) Contratos de Arrendamiento

A continuacion se presenta el detalle de
los Contratos de Arrendamiento entre
Cuatro Cuadras Investment Corp.,
Mazalbrook Properties, S.A., Mabrook
Properties, S.A. y Westland Store
Propérties, S.A. (como arrendadores) y
Tova, S.A. (como arrendatario) a ser
cedidos al fideicomiso de garantia:

En adicién a las garantias hipotecarias,
los Bonos estaran también garantizados
por la cesién irrevocable de los
Contratos de Arrendamiento celebrados
entre. los Fideicomitentes Garantes en
calidad de arrendadores, exceptuando
Westland Store Properties, S.A. y
compafiias afiliadas del Emisor en
calidad de arrendatarios, sobre los
Bienes Inmuebles y las Propiedades,
cuyos canones seran cedidos de manera
irrevocable e incondicional a favor del

gravimenes de primera hipoteca y
anticresis sobre ciertos Dbienes
inmuebles dados en garantia de pago
de capital e intereses de Los Bonos
(en independencia de la Serie emitida
si la misma es garantizada) y que
forma  parte del patrimonio
fideicomitido, siempre y cuando se
mantenga en todo momento el indice
de cobertura igual o superior al
135% de los Bonos Corporativos de
aquella Serie que esté garantizada
por el respectivo Contrato de
Fideicomiso de Garantia y
Administracién.

No obstante la generalidad de lo
anterior, el Fiduciario se reserva el
derecho de requerir al Emisor avalio
actualizados de los bienes inmuebles
sobre los cuales permanecera
gravamen de primera hipoteca y
anticresis a favor del Fiduciario en
beneficio de los Tenedores

Registrados de los Bonos, de manera

previa a proceder con la liberacion
de primera hipoteca y anticresis
sobre los biemes inmuebles que el
Emisor solicita desafectar.

Reseiia de los Avaluadores:

2) Seguros ...
3) Contratos de Arrendamiento

A continuacién se presenta el detalle de
los Contratos de Arrendamiento entre
Cuatro Cuadras Investment Corp.,
Mazalbrook Properties, S.A., Mabrook
Properties, S.A. y Westland Store
Properties, S.A. (como arrendadores) y
Tova, S.A. (como arrendatario) a ser
cedidos al fideicomiso de garantia:

En adicién a las garantias hipotecarias,
los Bonos estaran también garantizados
por la cesidén irrevocable de los
Contratos de Arrendamiento celebrados
entre los Fideicomitentes Garantes en
calidad de arrendadores, exceptuando
Westland Store Properties, S.A. y
compaiiias afiliadas del Emisor en
calidad de arrendatarios, sobre los
Bienes Inmuebles y las Propiedades,
cuyos canones seran cedidos de manera
irrevocable e incondicional a favor del

4
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Fideicomiso de Garantia mediante el
contrato de cesibn de canones de
alquiler.

Los Contratos de Arrendamiento
deberan cumplir en todo momento, con
las siguientes condiciones:

a)...

b)...

c)...

d)...

e)...

D...

g)...
h)...

4) Cuenta Fiduciarias

a)El Fiduciario abrird en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la
“Cuenta__de Concentracién™) para
depositar en dicha cuenta los fondos
provenientes de la cesién de los
Canones de Arrendamiento que reciba
mensualmente y cualesquiera otros
fondos que El Fideicomitente aporte al
Fideicomiso. Esta  cuenta de
concentracion sera utilizada por el
Agente Fiduciario para realizar los
pagos que corresponden a comisiones
de Agente de Pago, Registro y
Transferencia, y Fiduciario o cualquier
otra comisidn o gasto previamente
acordado y relacionado con la emision.
También se utilizard para transferir al
Agente de  Pago, Registro 'y
Transferencia las sumas necesarias para
cubrir los pagos de intereses y capital
de Los Bonos y en caso de que sea
necesario transferir a la Cuenta de
Reserva los montos necesarios para
cubrir con el Balance Requerido en la
Cuenta de Reserva.

b)También abrird en Global Bank
Corporation una segunda cuenta de
ahorros (la “Cuenta_de Reserva™), a la
cual,  El Fiduciario remitird
mensualmente, producto de los fondos

contenidos en la Cuenta de
Concentracion, las sumas
correspondientes a los  aportes
mensuales a intereses que El

Fideicomitente deba realizar por virtud
de Los Bonos. Siempre manteniendo el
balance requerido para cubrr los
proximos tres (3) meses de pago de
intereses de Los Bonos. Los fondos en
la Cuenta de Reserva podradn ser
invertidos en cuentas de ahorro,
depdsito a plazo fijo y/o en titulos
valores liquidos que sean aceptables al

Fideicomiso de Garantia mediante el
contrato de cesién de canones de
alquiler con periodicidad trimestral.

Los Contratos de Arrendamiento
deberan cumplir en todo momento, con
las siguientes condiciones:

a)...

b)...

c)...

d)...

e)...

f)...

...
h)...

4) Cuenta Fiduciarias

a)El Fiduciario abrira en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la
“Cuenta de Concentracién”) para
depositar en dicha cuenta los fondos
provenientes de la cesiébn de los

Canones de Arrendamiento que
recibiri de forma trimestral y
cualesquiera otros fondos que El

Fideicomitente aporte al Fideicomiso.
Esta Cuenta De Concentracién sera
utilizada por el Fiduciario para realizar
los pagos que corresponden a
comisiones de Agente de Pago,
Registro y Transferencia, asi como a El
Fiduciario o cualquier otra comisiéon o
gasto  previamente acordado y
relacionado con la emisién. También se
utilizard para transferir al Agente de
Pago, Registro y Transferencia las
sumas necesarias para cubrir los pagos
de intereses y capital de Los Bonos y en
caso de que sea necesario transferir a la
Cuenta de Reserva los montos
necesarios para cubrir con el Balance
Requerido en la Cuenta de Reserva.

b)También abrirA en Global Bank
Corporation una segunda cuenta de
ahorros (la “Cuenta de Reserva™), en la
cual El Fiduciario remitira
mensualmente, producto de los fondos
contenidos en la Cuenta de

Concentracion, las sumas
correspondientes a los  aportes
trimestrales a intereses que El

Fideicomitente deba realizar por virtud
de Los Bonos. El Emisor debera
mantener en todo momento el balance
requerido para cubrir los proximos tres
(3) meses de pago de intereses de Los
Bonos. Los fondos en la Cuenta de
Reserva podran ser invertidos en
cuentas de ahorro, depdsito a plazo fijo
y/o en titulos valores liquidos que sean
aceptables al Emisor y al Agente

5
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| Emisor y al Agente Fiduciario. Fiduciario.

Escritura Piblica No. 2415 protocolizada ante la Notaria Octava del Circuito Notarial de la
Provincia de Panama el dia 26 de febrero de 2013, POR LA CUAL ARROW CAPITAL
CORP. y GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP (en inglés) o FONDOS FINANCIEROS

GLOBALES, S.A. celebran un Contrato de Fideicomiso.

OCTAVA: (Cuenta de Concentracién y Cuenta
de Reserva)

OCTAVA: (Cuenta de Concentracién y Cuenta
de Reserva)

(a) EL FIDUCIARIO abrird en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la “Cuenta
de Concentracién™) para depositar en dicha
cuenta los fondos provenientes la cesién de los
Céanones de Arrendamiento y cualesquiera otros
fondos que EL FIDEICOMITENTE o terceros
aporten al Fideicomiso, con sujecién a lo
establecido en la presente clausula.

(b) EL FIDUCIARIO igualmente abrird en
Global Bank Corporation una segunda cuenta
de ahorros (la “Cuenta de Reserva™), a la cual
EL. FIDUCIARIO remitirdA mensualmente,
producto de los fondos contenidos en la Cuenta
de Concentracién, las sumas correspondientes a
los aportes mensuales a capital e intereses que
EL FIDEICOMITENTE deba realizar por virtud
de LOS BONOS, con sujecidn a lo establecido
en la presente clausula. Queda entendido y
convenido que en todo momento deberd haber
en la Cuenta de Reserva, fondos suficientes para
cubrir aportes a capital e intereses
correspondientes a tres (3) mensualidades.
Adicionalmente, queda entendido y comvenido
que se depositara en la Cuenta de Reserva los
fondos pagados a EL FIDEICOMITENTE y/o a
cualquiera de LOS GARANTES en concepto de
penalidades por cancelacién anticipada de
cualquicra de los Contratos de Arrendamiento
cedidos en garantia de la Serie A de LOS
BONOS. Estos fondos deberan mantenerse en
la Cuenta de Reserva hasta tanto EL
FIDEICOMITENTE logre reemplazar dichos
contratos con otro u otros por igual valor
econémico dejado de percibir, en cuyo caso,
dichos fondos serian parcial o totalmente
devueltos a EL FIDEICOMITENTE y/o a LOS
GARANTES, segtin corresponda.

(c) Unicamente EL FIDUCIARIO tendra firma
en la Cuenta de Concentracién y en la Cuenta
de Reserva, y podra disponer libremente de los
fondos depositados en la Cuenta de
Concentracién para los propésitos detallados a
continuaciéon, y en el orden de prelacién
siguiente:

(i) Pagar comisiones de EL FIDUCIARIO, del
Agente Administrativo y/o cualquier otro gasto
de la emision de LOS BONOS, en la medida en
que sean comisiones o gastos debidamente
aprobados en el prospecto informativo de la
emision de LOS BONOS o cualquier otro
documento suscrito por EL
FIDEICOMITENTE con EL FIDUCARIO y/o
el Agente Administrativo.

(a) EL FIDUCIARIO abrird en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la “Cuenta
de_Concentracién™) para depositar en dicha
cuenta los fondos provenientes la cesién de los
Canones de Arrendamiento y cualesquiera otros
fondos que EL FIDEICOMITENTE o terceros
aporten al Fideicomiso, con sujecién a lo
establecido en la presente clausula.

(b) EL FIDUCIARIO igualmente abrird en
Global Bank Corporation una segunda cuenta
de ahorros (la “Cuenta de Reserva™), a la cual
EL FIDUCIARIO remitirA mensualmente,
producto de los fondos contenidos en la Cuenta
de Concentracién, las sumas correspondientes a
los aportes trimestrales a capital e intereses que
EL FIDEICOMITENTE deba realizar por virtud
de LOS BONOS, con sujecion a lo establecido
en la presente clausula. Queda entendido y
convenido que en todo momento deberd haber
en la Cuenta de Reserva, fondos suficientes para
cubrir aportes a capital e intereses
correspandientes a tres (3) mensualidades.
Adicionalmente, queda entendido y convenido
que se depositard en la Cuenta de Reserva los
fondos pagados a EL FIDEICOMITENTE y/o a
cualquiera de LOS GARANTES en concepto de
penalidades por cancelacion anticipada de
cualquiera de los Contratos de Arrendamiento

' cedidos en garantia de aquellas Series de LOS

BONOS gque sean garantizados con una
garantia similar a la establecida a favor de
los Tenedores Registrados de la Serie A de
Los Bonos. Estos fondos deberan mantenerse
en la Cuenta de Reserva hasta tanto EL
FIDEICOMITENTE logre reemplazar dichos
contratos con otro u otros por igual valor
econémico dejado de percibir, en cuyo caso,
dichos fondos serian parcial o totalmente
devueltos a EL FIDEICOMITENTE y/o a LOS
GARANTES, segtin corresponda.

(c) Unicamente EL FIDUCIARIO tendré firma
en la Cuenta de Concentracién y en la Cuenta
de Reserva, y podra disponer libremente de los
fondos depositados en la Cuenta de
Concentracion para los propésitos detallados a
continuacién, y en el orden de prelacion
siguiente:

(i) Pagar comisiones de EL FIDUCIARIO, del
Agente Administrativo y/o cualquier otro gasto
de la emisién de LOS BONOS, en la medida en
que sean comisiones o gastos debidamente
aprobados en el prospecto informativo de la
emision de LOS BONOS o cualquier otro

(i) Pagar los gastos operativos de las Fincas y | documento suscrito por EL
los Locales Comerciales que se encuentren | FIDEICOMITENTE con EL FIDUCARIO y/o
debidamente presupuestados; y los impuestos | el Agente Administrativo.
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que se causen sobre las Fincas y las operaciones
de EL FIDEICOMITENTE.

(iii) Pagar los intereses que produzcan LOS
BONOS.

(iv) Pagar el capital correspondiente a LOS
BONOS.

(v) Efectuar aportes a la Cuenta de Reserva.

(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias para
preservar el uso actual de las Fincas; los gastos
e inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, sean aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y los pagos de
dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto a lo indicado en
esta clausula.

(d) No obstante la ocurrencia de una o mas
Causales de Vencimiento Anticipado de LOS
BONOS, y de acuerdo al orden de prioridad
seiialado, EL FIDUCIARIO quedara obligado a
traspasar a EL FIDEICOMITENTE, o a su
orden, fondos suficientes para cubrir lo
siguiente:

(i) los gastos operativos que se encuentren
debidamente presupuestados;

(ii) las inversiones de capital presupuestadas
que sean necesarias para preservar €l uso actual
de las Fincas; '

(iii) los impuestos que se causen sobre las
Fincas y las opergciones de EL
FIDEICOMITENTE; (iv) los gastos e
inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, sean aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y

(v) los pagos de dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto al cumplimiento de

los términos y condiciones de LOS BONOS y a |
(v) los pagos de dividendos a accionistas de EL

| FIDEICOMITENTE, sujeto al cumplimiento de

que EL FIDEICOMITENTE mantenga en todo
momento, de conformidad con sus estados
financieros, una Cobertura de Servicio de
Deuda no menor de 1:1 calculada en base a los
tltimos doce (12) meses. A solicitud de EL
FIDUCIARIO, EL FIDEICOMITENTE se
compromete a entregar documentacion o
facturas que respalden dichos  pagos
autorizados.”

(ii) Pagar los gastos operativos de las Fincas y
los Locales Comerciales que se encuentren
debidamente presupuestados; y los impuestos
que se causen sobre las Fincas y las operaciones
de EL FIDEICOMITENTE.

(iii) Pagar los intereses que produzcan LOS
BONOS.

(iv) Pagar el capital correspondiente a LOS
BONOS.

(v) Efectuar aportes a la Cuenta de Reserva.

(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias para
preservar el uso actual de las Fincas; los gastos
e inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, sean aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y los pagos de
dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto a lo indicado en
esta clausula.

(d) No obstante la ocurrencia de una o mas
Causales de Vencimiento Anticipado de LOS
BONOS, y de acuerdo al orden de prioridad
sefialado, EL FIDUCIARIO quedara obligado a
traspasar a EL FIDEICOMITENTE, o a su
orden, fondos suficientes para cubrir lo
siguiente:

(i) los gastos operativos que se encuentren
debidamente presupuestados;

(ii) las inversiones de capital presupuestadas
que sean necesarias para preservar el uso actual
de las Fincas;

(iii) los impuestos que se causen sobre las
Fincas y las operaciones de EL
FIDEICOMITENTE; (iv) los gastos e
inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, scan aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y

los términos y condiciones de LOS BONOS y a
que EL FIDEICOMITENTE mantenga en todo
momento, de conformidad con sus estados
financieros, una Cobertura de Servicio de
Deuda no menor de 1:1 calculada en base a los
ultimos doce (12) meses. A solicitud de EL
FIDUCIARIO, EL FIDEICOMITENTE se
compromete a entregar documentacion o
facturas que respalden dichos pagos
autorizados.

Escritura Pablica No. 3676 protocolizada en la Notaria Octava del Circuito Notarial de la
Provincia de Panamsg el dia 20 de marzo POR LA CUAL la sociedad ARROW CAPITAL
CORP, en calidad de EMISOR y CUATRO CUADRAS INVESTMENT CORP,
MAZALBROOK PROPERTIES, S.A. Y MABROOK PROPERTIES, S.A. en calidad de
GARANTES HIPOTECARIOS celebran un CONTRATO DE HIPOTECA Y ANTICRESIS
CON GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (en Inglés) o FONDOS FINANCIEROS
GLOBALES, S.A. (en espaiiol)., en calidad de FIDUCIARIO:

SEXTA: PERMANENCIA. SEXTA: PERMANENCIA.

La Primera Hipoteca y Anticresis constituida
sobre los BIENES HIPOTECADOS en virtud
dec este CONTRATO DE PRIMERA
HIPOTECA Y ANTICRESIS:

a) Permanecera en pleno vigor y efecto hasta
que las OBLIGACIONES GARANTIZADAS
sean pagadas en su totalidad y la Hipoteca y

La Primera Hipoteca y Anticresis constituida
sobre los BIENES HIPOTECADOS en virtud
de este CONTRATO DE PRIMERA
HIPOTECA Y ANTICRESIS:

a)Permanecera en pleno vigor y efecto hasta que
las OBLIGACIONES GARANTIZADAS sean
pagadas en su totalidad y la Hipoteca y
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Anticresis constituida sobre los BIENES | Anticresis constituida sobre los BIENES
HIPOTECADOS, sea cancelada por el | HIPOTECADOS, sea cancelada por el
FIDUCIARIO. FIDUCIARIO. No obstante lo anterior, EL

FIDEICOMITENTE podra solicitar a EL
FIDUCIARIO 1la liberacién de la Primera

" Hipoteca y Anticresis sobre ciertos bienes

inmuebles a favor de los Tenedores
Registrados de aquellas Series de Los Bonos
que sean asi garantizadas, siempre y cuando
luego de la liberacion de tales gravamenes
sobre dichos bienes inmuebles el patrimonio
fideicomitido represente en todo momento al
menos ciento treinta y cinco por ciento
(135%) del Saldo Insoluto a Capital de la

respectiva Serie garantizada de Los Bonos.

Por lo anteriormente expuesto, la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de

sus funciones,

RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacién g los términos y condiciones de los Bonos

Corporativos

hasta por la suma de

Ciento Cincuenta Millones

de Dolares

(US$150,000,000.00) de Arrow Capital Corp., autorizado mediante Resolucién SMV
No.07-13 de 10 de enero de 2013, en lo que respecta a lo siguiente:

Términos y Condiciones a M&iiffgsﬁi

d) Condiciones Financieras. Durante
la vigencia de la Emision, el Emisor se
obliga a mantener las siguientes
condiciones financieras, a saber:

(i)Que el valor de los Bienes Inmuebles,
determinado por un  avaluador
independiente aceptable al Agente de
Pago, Registro y Transferencia
represente en todo momento al menos
ciento treinta y cinco por ciento (135%)
del Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos emitidos y en circulacién.

(ii))Mantener en todo momento una
Cobertura de Flujos proveniente de los
canones de arrendamiento mayor a 1.0
veces los intereses y capital de la Serie
A.

| Término | Términes y Condiciones Originales
3.1.8. a) Obligaciones de Informacién ... a) Obligacienes de Informacion ...
Compromisos
del Emisor | b) Obligaciones de Hacer ... | b) Obligaciones de Hacer ...
1
|
c) Obligaciones de No Hacer... [ c) Obligaciones de No Hacer...

d) Condiciones Financieras. Durante
la vigencia de la Emision, el Emisor se
obliga a mantener las siguientes
condiciones financieras, en aquellas
Series de Los Bonos que sean
garantizadas por un Contrato de
Fideicomiso similar al que garantiza
el pago de capital e intereses de Los
Bonos de la Serie A, a saber:

(1)Que el valor de los Bienes Inmuebles
determinado por un  avaluador
independiente aceptable al Fiduciario
represente en todo momento al menos
ciento treinta y cinco por ciento (135%)
del Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos emitidos y en circulacion.

(ii)Mantener en todo momento una
Cobertura de Flujos proveniente de los
cénones de arrendamiento mayor a 1.0
veces los intereses y capital de la Serie
A. El Emisor podra transferir los
cinones de arrendamiento a la
Cuenta de Concentracion con
periodicidad trimestral, segin se
describe en la Seccién 3.7.1. de este
prospecto informativo y aquellas
secciones de los Suplementos de las

respectivas Series de Los Bonos qgeJ
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hagan las veces.

3.7. Respaldo
y Garantia

3.7.1. Bonos Serie A

a)Fideicomiso de Garantia. Los
Bonos Serie A estan garantizados por
un fideicomiso irrevocable de garantia
suscrito con Global Financial Funds
Corp., como fiduciario (el
“Fiduciario™), constituido por medio de
Escritura Publica No. 14,709 de 21 de
Dicicmbre de 2012, otorgada ante la
Notaria Octava del Circuito (en
adelante el “Fideicomiso™), en beneficio
de los Tenedores Registrados conforme
se establece en esta seccion.

El Emisor, previa autorizacién del
Fiduciario, podré incluir como Garantes
Hipotecarios a terceras personas
juridicas las cuales podrin dar en
garantia sus bienes inmuebles a favqr.
del Contrato de Fideicomiso, bien sea
para sustituir una o varias de los bienes
inmuebles afectos por Primera Hipoteca
y Anticresis a favor del Fideicomiso, o
bien para adicionar nuevos bienes
inmuebles , sin necesidad de obtener™
aprobacién previa de los tenedores
registrados de los Bonos Corporativos
de la Serie A, siempre y cuando se
mantenga en todo momento el indice de
cobertura igual o superior al 135% de
los Bonos Corporativos Serie A
emitidos y en circulacién.

El Fideicomiso estd compuesto de los
siguientes bienes (en adelante el
“Patrimonio Fideicomitido™):

(i)Primera Hipoteca y Anticresis sobre
las Fincas que se listan en el presente
prospecto  informativo.  Se  deja
establecido que en ningliin momento el
valor de las Fincas seré inferior al 135%
de los Bonos Serie A; las Fincas dadas
en garantia son propiedad de sociedades
afiliadas del Emisor, las cuales seran
fideicomitente garantes de la emisién.

(ii)cesién de las poélizas de seguros de
las mejoras sobre las Fincas otorgadas
en garantia, emitida por una compafiia
aceptable al Fiduciario y que cubra no
menos del 80% del valor de dichas
mejoras, de ser aplicables;

(iii)cesién total de los flujos de los
alquileres de las fincas dadas en
garantia;

(iv)una Cuenta de Reserva que debera

contar con por lo menos una suma igual
a tres (3) mensualidades de pago de

3.7.1. Bonos Serie A

a)Fideicomiso de Garantia. Los
Bonos Serie A estan garantizados por
un fideicomiso irrevocable de garantia
suscrito con Global Financial Funds
Corp., como fiduciario (el
“Fiduciario™), constituido por medio de
Escritura Publica No. 14,709 de 21 de
Diciembre de 2012, otorgada ante la
Notaria Octava del Circuito (en
adelante el “Fideicomiso™), en
beneficio de los Tenedores Registrados
conforme se establece en esta seccion.

El Emisor, previa autorizacién del
Fiduciario, podra incluir como Garantes
Hipotecarios a terceras personas
juridicas las cuales podran dar en
garantia sus bienes inmuebles a favor
del Contrato de Fideicomiso, bien sea

~para sustituir una o varias de los bienes

inmuebles afectos por Primera Hipoteca
y Anticresis a favor del Fideicomiso, o
bien para adicionar nuevos bicnes
inmuebles , sin necesidad de obtener
aprobacién previa de los tenedores
registrados de los Bonos Corporativos
de la Serie A, siempre y _cuando se
mantenga en todo momento el indice de
cobertura igual o superior al 135% de
los Bonos Corporativos Serie A
emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso estd compuesto de los
siguientes bienes (en adelante el
“Patrimonio Fideicomitido™):

(i)Primera Hipoteca y Anticresis sobre
las Fincas que se listan en el presente
prospecto  informativo. Se dcja
establecido que en ninglin momento el
valor de las Fincas serd inferior al
135% de los Bonos Serie A; las Fincas
dadas en garantia son propiedad de
sociedades afiliadas del Emisor, las
cuales seran fideicomitente garantes de
la emisién.

(if)cesion de las poélizas de seguros de
las mejoras sobre las Fincas otorgadas
en garantia, emitida por una compafiia
aceptable al Fiduciario y que cubra no
menos del 80% del valor de dichas
mejoras, de ser aplicables;

(iif)cesion total de los flujos de los
alquileres de las fincas dadas en
garantia;

(iv) una Cuenta de Reserva que debera
contar con por lo menos una suma igual
a tres (3) mensualidades de pago de

O
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intereses de los Bonos y una Cuenta de
Concentracién en donde se depositan en
dicha cuenta los fondos provenientes de
la cesion de los Céanones de
Arrendamiento mensualmente y
cualesquiera otros fondos que El
Fideicomitente aporte al Fideicomiso y
los fondos pagados al Emisor y/o a
cualquiera de los garantes en concepto
de penalidades por cancelacién
anticipada de cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento cedidos en
garantia de los tenedores registrados.

1)Bienes Inmuebles

A continuacion se detallan los bienes
inmuebles dados en garantia a favor del
Fideicomiso:

El Emisor utilizardA como empresas
avaluadoras de las Fincas, las cuales se
constituiré primera hipoteca y anticresis
a favor -~ del  Fideicomiso, a
Panamericana de Avalto, S.A.y Mallol
y Mallol Avalios S.A. Tanto la copia
de estos avalios, como copia de las
pélizas de seguro que amparan estas
fincas reposan en los expedientes de la
Superintendencia del Mercado de
Valores, los cuales se encuentran
disponibles al publico en general.

Tanto el Fideicomiso, como las
hipotecas a favor del mismo, deberd
estar constituido € inscrito en el
Registro Piiblico de Panaméd, en un
plazo no mayor de noventa (90) dias
contados a partir de la fecha de
notificacién de la Resolucién ex edida
por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamad por la cual se
autoriza el registro para oferta publica
de la presente emision.

intereses de los Bonos y una Cuenta de
Concentracion en donde se depositan en
dicha cuenta los fondos provenientes de
la cesin de los Céanones de
Arrendamiento  trimestralmente y
cualesquiera otros fondos que El
Fideicomitente aporte al Fideicomiso y
los fondos pagados al Emisor y/o a
cualquiera de los garantes en concepto
de penalidades por cancelacion
anticipada de cualquiera de los
Contratos de Arrendamiento cedidos en
garantia de los tenedores registrados.

1)Bienes Inmuebles
A continuacidn se detallan los bienes

inmuebles dados en garantia a favor del
Fideicomiso:

El Emisor utilizardA como empresas
avaluadoras de las Fincas, las cuales se
constituird primera hipoteca y anticresis
a  favor del Fideicomiso, a
Panamericana de Avalto, S.A.y Mallol
y Mallol Avalios S.A. Tanto la copia
de estos avaliuos, como copia de las
polizas de seguro que amparan estas
fincas reposan en los expedientes de la
Superintendencia del Mercado de
Valores, los cuales. se encuentran
disponibles al publico en general.

Tanto el Fideicomiso, como las
hipotecas a favor del mismo, deberd
estar constituido e inscrito en el
Registro Publico de Panami, en un
plazo no mayor de noventa (90) dias
contados a partir de la fecha de
notificacién de la Resolucién expedida
por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panaméd por la cual se
autoriza el registro para oferta publica
de la presente emision.

El Emisor, previa notificacion a los
tenedores registrados de Los Bonos,
podri solicitar al Fiduciario cancelar
gravimenes de primera hipoteca y
anticresis sobre ciertos bienes
inmuebles dados en garantia de pago
de capital e intereses de Los Bonos
(en independencia de la Serie emitida
si l]a misma es garantizada) y que
forma parte del patrimonio
fideicomitido, siempre y cuando se
mantenga en todo momento el indice
de cobertura igual o superior al
135% de los Bonos Corporativos de
aquella Serie que esté garantizada

por el respectivo Contrato de
Fideicomiso de Garantia y
Administracién.

No obstante la generalidad de lo
anterior, el Fiduciario se reserva el

10
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Reseifia de los Avaluadores:

2)Seguros ...
3) Contratos de Arrendamiento

A continuacidn se presenta el detalle de

los Contratos de Asrendamiento entre

Cuatro Cuadras Investment Corp.,
Mazalbrook Properties, S.A., Mabrook
Properties, S.A. y Westland Store
Properties, S.A. (como arrendadores) y
Tova, S.A. (como arrendatario) .a ser
cedidos al fideicamiso de garantia:

En adicién a las garantias hipotecarias,
los Bonos estardn también garantizados
por la cesién irrevocable de los
Contratos de Arrendamiento celebrados
entre los Fideicomitentes Garantes en
calidad de arrendadores. exceptuando
Westland Store Properties, S.A. vy
compaifiias afiliadas del Emisor en
calidad de arrendatarios, sobre los
Bienes Inmuebles y las Propiedades,
cuyos canones seran cedidos de manera
irrevocable e incondicional a favor del
Fideicomiso de Garantia mediante el
contrato de cesion de canones de
alquiler.

Los Contratos de Armrendamiento
deberan cumplir en todo momento, con
las siguientes condiciones:

a)...

b)...

c)...

d)...

e)...

f)...

g)...
h)...

derecho de requerir al Emisor avaliio
actualizados de los bienes inmuebles
sobre los cuales permaneceri
gravamen de primera hipoteca y
anticresis a favor del Fiduciario en
beneficio de los Tenedores
Registrados de los Bonos, de manera
previa a proceder con la liberacién
de primera hipoteca y anticresis
sobre los bienes inmuebles que el
Emisor solicita desafectar.

Resefia de los Avaluadores:

2) Seguros ...
3) Contratos de Arrendamiento

A continuacién se presenta el detalle de
“los Contratos de Arrendamiento entre
Cuatro Cuadras Investment Corp.,
Mazalbrook Properties, S.A., Mabrook
Properties, S.A. y Westland Store
Properties, S.A. (como arrendadores) y
Tova, S.A. (como arrendatario) a ser
cedidos al fideicomiso de garantia:

En adicién a las garantias hipotecarias,
los Bonos estaran también garantizados
por la cesién irrevocable de los
Contratos de Arrendamiento celebrados
entre los Fideicomitentes Garantes en
calidad de arrendadores, exceptuando
Westland Store Properties, S.A. y
compaiiias afiliadas del Emisor en
calidad de arrendatarios, sobre los
Bienes Inmuebles y las Propiedades,
cuyos canones seran cedidos de manera
irrevocable e incondicional a favor del
Fideicomiso de Garantia mediante el
contrato de cesion de cénones de
alquiler con periodicidad trimestral.

Los Contratos de Arrendamiento
deberan cumplir en todo momento, con
las siguientes condiciones:

a)...

b)...

c)...

d)...

€)...

f)...

g)...
h)...

11
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4) Cuenta Fiduciarias

a)El Fiduciario abrird en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la
“Cuenta de Concentracién”) para
depositar en dicha cuenta los fondos
provenientes de la cesién de los
Cénones de Arrendamiento que reciba
mensualmente y cualesquiera otros
fondos que El Fideicomitente aporte al
Fideicomiso. Esta  cuenta de
concentracion serd utilizada por el
Agente Fiduciario para realizar los
pagos que corresponden a comisiones
de Agente de Pago, Registro y
Transferencia, y Fiduciario o cualquier
otra comisién o gasto previamente
acordado y relacionado con la emision.
También se utilizard para transferir al
Agente de Pago, Registro y
Transferencia las sumas necesarias para
cubrir los pagos de intereses y capital
de Los Bonos y em caso de que sea
necesario transferir a la Cuenta de
Reserva los montos necesarios para
cubrir con €l Balance Requerido en la
Cuenta de Reserva.

b)También abrira en Global Bank
Corporation una segunda cuenta de

ahorros (la “Cuenta de Reserva™), a la |

cual El Fiduciario remitird
mensualmente, producto de los fofidos
contenidos en la Cuenta de

Concentracidn, las sumas
correspondientes a los  aportes
mensuales a  intereses que El

Fideicomitente deba realizar por virtud
de Los Bonos. Siempre manteniendo el
balarice requerido para cubrir los
proximos tres (3) meses de pago de
intereses de Los Bonos. Los fondos en
la Cuenta de Reserva podran ser
invertidos en cuentas de ahorro,
depdsito a plazo fijo y/o en titulos
valores liquidos que sean aceptables al
Emisor y al Agente Fiduciario.

4) Cuenta Fiduciarias

a)El Fiduciario abrird en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la
“Cuenta _de _Concentracién™) para
depositar en dicha cuenta los fondos
provenientes de la cesion de los
Cénones de Arrendamiento que
recibirdi de forma trimestral y
cualesquiera otros fondos que El
Fideicomitente aporte al Fideicomiso.
Esta Cuenta De Concentracién sera
utilizada por el Fiduciario para realizar
los pagos que corresponden a
comisiones de Agente de Pago,
Registro y Transferencia, asi como a El
Fiduciario o cualquier otra comisién o
gasto  previamente acordado y
relacionado con la emisién. También se
utilizard para transferir al Agente de
Pago, Registro y Transferencia las
sumas necesarias para cubrir los pagos
de intereses y capital de Los Bonos y en
caso de que sea necesario transferir a la
Cuenta de Reserva los montos
necesarios para cubrir con ¢l Balance
Requerido en la Cuenta de Reserva.

b)También abrirA en Global Bank
Corporation una segunda cuenta de
ahorros (la “Cuenta de Reserva™), en la
cual El Fiduciario remitira
mensualmente, producto de los fondos
contenidos en la Cuenta de
Concentracion, las sumas
correspondientes a los  aportes
trimestrales a intereses que El
Fideicomitente deba realizar por virtud
de Los Bonos. El Emisor deber#
mantener en todo momento el balance
requerido para cubrir los préximos tres
(3) meses de pago de intereses de Los
Bonos. Los fondos en la Cuenta de
Reserva podran ser invertidos en
cuentas de ahorro, depoésito a plazo fijo
y/o en titulos valores liquidos que sean
aceptables al Emisor y al Agente
Fiduciario.

Escritura Piblica No. 2415 protocolizada ante la Notaria Octava del Circuito Notarial de la
Provincia de Panama el dia 26 de febrero de 2013, POR LA CUAL ARROW CAPITAL
CORP. y GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP (en inglés) o FONDOS FINANCIEROS
GLOBALES, S.A. celebran un Contrato de Fideicomiso.

OCTAVA: (Cuenta de¢ Concentracién y Cuenta
de Reserva)

OCTAVA: (Cuenta de Concentracion y Cuenta
de Reserva)

(a) EL FIDUCIARIO abrira en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la “Cuenta
de Concentraciéon™) para depositar en dicha
cuenta los fondos provenientes la cesién de los
Cénones de Arrendamiento y cualesquiera otros
fondos que EL FIDEICOMITENTE o terceros
aporten al Fideicomiso, con sujeciéon a lo

(a) EL FIDUCIARIO abrird en Global Bank
Corporation una cuenta de ahorros (la “Cuenta
de Concentraciéon”) para depositar en dicha
cuenta los fondos provenientes la cesidén de los
Canones de Arrendamiento y cualesquiera otros
fondos que EL FIDEICOMITENTE o terceros
aporten al Fideicomiso, con sujeciéon a lo

12
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establecido en la presente clausula.

(b) EL FIDUCIARIO igualmente abrird en
Global Bank Corporation una segunda cuenta
de ahorros (la “Cuenta de Reserva”), a la cual
EL FIDUCIARIO remitirdi mensualmente,
producto de los fondos contenidos en la Cuenta
de Concentracion, las sumas correspondientes a
los aportes mensuales a capital e intereses que
EL FIDEICOMITENTE deba realizar por virtud
de LOS BONOS, con sujecién a lo establecido
en la presente clausula. Queda entendido y
convenido que en todo momento deberéd haber
en la Cuenta de Reserva, fondos suficientes para
cubrir aportes a capital e intereses
correspondientes a tres (3) mensualidades.
Adicionalmente, queda entendido y convenido
que se depositara en la Cuenta de Reserva los
fondos pagados a EL FIDEICOMITENTE y/o a
cualquiera de LOS GARANTES en concepto de
penalidades por cancelacién anticipada de
cualquicra de los Contratos de Arrendamiento
cedidos en garantia de la Serie A de LOS
BONOS. Estos fondos deberan mantenerse en
la Cuenta de Reserva hasta tanto EL
FIDEICOMITENTE logre reemplazar dichos
contratos con otro u otros por igual valor
cconémico dejado de percibir, en cuyo caso,
dichos fondos serian parcial o totalmente
devueltos a EL FIDEICOMITENTE y/o a.LOS
GARANTES, segun corresponda.

(c) Unicamente EL FIDUCIARIO tendra firma
en la Cuenta de Concentracion y en la Cuenta
de Reserva, y podra disponer libremente de los
fondos depositados en la Cuenta de
Concentracién para los prapdsitos detallados a
continuacién, y en ‘el orden de prelacién
siguiente:

(i) Pagar comisiones de EL FIDUCIARIO, del
Agente Administrativo y/o cualquier otro gasto
de la emisién de LOS BONQS, en la medida en
que sean comisiones o gastos debidamente
aprobados en el prospecto informativo de la
emision de LOS BONOS o cualquier otro
documento suscrito por EL.
FIDEICOMITENTE con EL FIDUCARIO y/o
el Agente Administrativo.

(ii) Pagar los gastos operativos de las Fincas y
los Locales Comerciales que se encuentren
debidamente presupuestados; y los impuestos
que se causen sobre las Fincas y las operaciones
de EL FIDEICOMITENTE.

(iii) Pagar los intereses que produzcan LOS
BONOS. :

(iv) Pagar el capital correspondiente a LOS
BONOS.

(v) Efectuar aportes a la Cuenta de Reserva.

(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias para
preservar el uso actual de las Fincas; los gastos
e inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, sean aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y los pagos de
dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto a lo indicado en
esta clausula. )

(d) No obstante la ocurrencia de una o mds
Causales de Vencimiento Anticipado de LOS

establecido en la presente clausula.

(b) EL FIDUCIARIO igualmente abrird en
Global Bank Corporation una segunda cuenta
de ahorros (la “Cuenta de Reserva®™), a la cual
EL FIDUCIARIO remitirdi mensualmente,
producto de los fondos contenidos en la Cuenta
de Concentracion, las sumas correspondientes a
los aportes trimestrales a capital e intereses que
EL FIDEICOMITENTE deba realizar por virtud
de LOS BONOS, con sujecién a lo establecido
en la presente clausula. Queda entendido y
convenido que en todo momento debera haber
en la Cuenta de Reserva, fondos suficientes para
cubrir aportes a capital e intercses
correspondientes a tres (3) mensualidades.
Adicionalmente, queda entendido y convenido
que se depositard en la Cuenta de Reserva los
fondos pagados a EL FIDEICOMITENTE y/o a
cualquiera de LOS GARANTES en concepto de
penalidades por cancelacién anticipada de
cualquiera de los Contratos de Arrendamiento
cedidos en garantia de aquellas Series de LOS
BONOS que sean garantizados con una
garantia similar a la establecida a favor de
los Tenedores Registrados de la Serie A de
Los Bonos. Estos fondos deberan mantenerse

en la Cuenta de Reserva hasta tanto EL

FIDEICOMITENTE laogre reemplazar dichos
contratos con otro u otros por igual valor
economico dejado de percibir, en cuyo caso,
dichos fondos serian parcial o totalmente
devueltos a EL FIDEICOMITENTE y/o a LOS
GARANTES, segin carresponda.

(c) Unicamente EL FIDUCIARIO tendr4 firma
en la Cuenta de Concentracién y en la Cuenta
de Reserva, y podra disponer libremente de los
fondos depositados en la Cuenta de
Concentracién para los propésitos detallados a
continuacién, y en el orden de prelacién
siguiente:

(1) Pagar comisiones de EL FIDUCIARIO, del
Agente Administrativo y/o cualquier otro gasto
de la emision de LOS BONOS, en la medida en
que sean comisiones o gastos debidamente
aprobados en el prospecto informativo de la
emisién de LOS BONOS o cualquier otro

documento suscrito por EL
FIDEICOMITENTE con EL FIDUCARIO y/o
¢l Agente Administrativo.

(ii) Pagar los gastos operativos de las Fincas y
los Locales Comerciales que se encuentren
debidamente presupuestados; y los impuestos
que se causen sobre las Fincas y las operaciones
de EL FIDEICOMITENTE.

(iii) Pagar los intereses que produzcan LOS
BONOS.

(iv) Pagar el capital correspondiente a LOS
BONOS.

(v) Efectuar aportes a la Cuenta de Reserva.

(vi) Pagar las inversiones de capital
presupuestadas que sean necesarias para
preservar el uso actual de las Fincas; los gastos
e inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, sean aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y los pagos de
dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto a lo indicado en
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BONOS, y de acuerdo al orden de prioridad
sefialado, EL FIDUCIARIO quedar4 obligado a
traspasar a EL FIDEICOMITENTE, o a su
orden, fondos suficientes para cubrir lo
siguiente:

(D los gastos operativos que se encuentren
debidamente presupuestados;

(i) las inversiones de capital presupuestadas
que sean necesarias para preservar el uso actual
de las Fincas;

(iii) los impuestos que se causen sobre las
Fincas 'y las -operaciones de EL
FIDEICOMITENTE; (iv) los gastos e
inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, sean aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y

(v) los pagos de dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto al cumplimiento de
los términos y condiciones de LOS BONOS y a
que EL FIDEICOMITENTE mantenga en todo
momento, de conformidad con sus estados
financieros, una Cobertura de Servicio de
Deuda no menor de 1:1 calculada en base a los
ultimos doce (12) meses. A solicitud de EL
FIDUCIARIO, EL FIDEICOMITENTE se
compromete a entregar documentacién o
facturas que respalden  dichos  pagos
autorizados.”

esta clausula.

(d) No obstante la ocurrencia de una o mas
Causales de Vencimiento Anticipado de LOS
BONOS, y de acuerdo al orden de prioridad
sefialado, EL FIDUCIARIO quedar4 obligado a
traspasar a EL FIDEICOMITENTE, o a su
orden, fondos suficientes para cubrir lo
siguiente:

(i) los gastos operativos que se encuentren
debidamente presupuestados;

(i) las inversiones de capital presupuestadas
que sean necesarias para preservar el uso actual
de las Fincas;

(iii) los impuestos que se causen sobre las
Fincas y las operaciones de EL
FIDEICOMITENTE; (iv) los gastos e
inversiones no presupuestados que, a solicitud
de EL FIDEICOMITENTE, sean aprobados por
escrito por EL FIDUCIARIO; y

(v) los pagos de dividendos a accionistas de EL
FIDEICOMITENTE, sujeto al cumplimiento de
los términos y condiciones de LOS BONOS y a
que EL FIDEICOMITENTE mantenga en todo
momento, de conformidad con sus estados
finaneitrps, una Cobertura de Servicio de
Deuda no menor de 1:1 calculada en base a los
ultimos dece (12) meses. A solicitud de EL
FIDUCIARIO, EL FIDEICOMITENTE se
compromete a entregar documentacién o
facturas que respalden dichos  pagos
autorizados.

Escritura Puiblica No. 3676 protocolizada en la Notaria Octava del Circuito Notarial de la

Provincia de Panama el dia 20 de marzo POR LA CUAL la sociedad ARROW CAPITAL

CORP, en calidad d¢ EMISOR y CUATRO CUADRAS INVESTMENT CORP.,

MAZALBROOK PROPERTIES, S.A. Y MABROOK PROPERTIES, S.A. en calidad de

GARANTES HIPOTECARIOS celebran un CONTRATO DE HIPOTECA Y ANTICRESIS

CON GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (en Imglés) o

ONDOS FINANCIEROS

GLOBALES, S.A. (en espaiiol)., en calidad de FIDUCIARIO:

SEXTA: PERMANENCIA.

SEXTA: PERMANENCIA.

La Primera Hipoteca y Anticresis censtituida
sobre los BIENES HIPOTECADOS en virtud
de este CONTRATO DE PRIMERA
HIPOTECA Y ANTICRESIS:

a)Permanecera en pleno vigor y efecto hasta que
las OBLIGACIONES.GARANTIZADAS sean
pagadas en su totalidad y la Hipoteca y

Anticresis constituida sobre los BIENES
HIPOTECADOS, sea cancelada por el
FIDUCIARIO.

La Primera Hipoteca y Anticresis constituida
sobre los BIENES HIPOTECADOS en virtud
de este CONTRATO DE PRIMERA
HIPOTECA Y ANTICRESIS:

a)Permanecera en pleno vigor y efecto hasta que
las OBLIGACIONES GARANTIZADAS sean
pagadas en su totalidad y la Hipoteca y
Anticresis constituida sobre los BIENES
HIPOTECADOS, sea cancelada por el
FIDUCIARIO. No obstante lo anterior, EL
FIDEICOMITENTE podria solicitar a EL
FIDUCIARIO la liberacién de la Primera
Hipoteca y Anticresis sobre ciertos bienes
inmuebles a favor de los Tenedores
Registrados de aquellas Series de Los Bonos
que sean asi garantizadas, siempre y cuando
luego de la liberacién de tales gravimenes
sobre dichos bienes inmuebles el patrimonio
fideicomitido represente en todo momento al
menos ciento treinta y cinco por ciento
(135%) del Saldo Insoluto a Capital de la
respectiva Serie garantizada de Los Bonos.
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Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracién ante el Superintendente del
Mercado dc Valores y de Apelacién ante la Junta Directiva de la Superintendencia del
Mercado de Valores. Para interponer cualquiera de estos recursos se dispondra de un
término de cinco (5) dias hébiles siguientes a su notificacion. Es potestativo del recurrente
interponer el recurso de apelacion, sin interponer el recurso de reconsideracion.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus

leyes reformatorias; Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003; Acuerdo No.2-10 de 16 de
abril de 2010, y Resolucion SMV No0.390/2015 de 22 de junio de 2015.

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

-~ /
[ i
( ;»;ﬂw“/‘“/ '“'4"“*’%’%1
Carmen A, /Hernandez T. ¢
Directora de Registro y Autorizaciones, a.i.
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