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1 PARTE
1. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. HISTORIA Y DESARROLLO

ARROW CAPITAL CORP., es una sociedad andnima organizada y constituida en la
Republica de Panama, segiin Escritura Ptiblica N° 16,989 de fecha 20 de septiembre de
2012 de la Notaria Primera del Circuito de Panamad, seglin consta en la Ficha 781448,
Documento 2250655 de la Seccion Mercantil del Registro Pablico. ARROW CAPITAL
CORP, inicié sus operaciones en el mes de septiembre de 2012. La Empresa fue autorizada
para operar en la Bolsa de Valores en la Republica de Panama mediante la Resolucién SMV
N°07-13 de 10 de enero de 2013 expedida por la Comision Nacional de Valores, de esta
forma se convirtié en empresa publica.

La Empresa se encuentra ubicada en Calle 50 y Aquilino de la Guardia, Edificio Grupo
Tova, Planta baja Teléfono 228-2222 vy fax 211-0853. El correo electrénico es
legal@tova.com.pa

B. PACTO SOCIAL Y ESTATUS

El pacto social estipula que la empresa tendrd por objeto dedicarse a la construccion,
urbanizacién, arrendamiento, administracién, compra, venta y alquiler de bienes inmuebles.
Podra asi mismo dedicarse a cualquier negocio licito aunque no sea semejante a ninguna de
las actividades especificadas en este Pacto Social o en sus reformas. Para el desarrollo de su
objeto social la compafiia podra constituir y aceptar hipotecas, arrendamientos y gravamenes
de toda clase, tomar dinero en préstamo y contracr en relacidon con sus negocios o para
cualquier objeto licito, emitir bonos, pagarés, letras de cambios y otros documentos de
obligaciones pagaderos en determinadas fechas o pagaderos al ocurrir un suceso determinado
ya sea con garantia hipotecaria o sin garantia por dineros prestados o en pagos de dineros
adquiridos o por cualquier causa legal.

El Pacto Social establece que la Junta Directiva se compondra de tres (3) miembros. La junta
de Accionistas en ejercicio de sus funciones podran elegir a la Junta Directiva o Directores
en sesién ordinaria anual. No es necesario que los Directores sean accionistas.

La Junta de Accionistas es la maxima autoridad de la sociedad y tendra entre sus funciones
las que la Ley le otorgue. Pero bajo ninguna circunstancia podra por voto de mayoria, privar
a los accionistas de sus derechos adquiridos. Las sesiones de la Junta de Accionistas se
podran celebrar en Panama o en el extranjero. Cada suscriptor conviene en tomar una (1)
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C. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
ARROW CAPITAL CORP., es una sociedad de propdsito especial constituida con el unico
fin de servir como Emisor de los Bonos, no cuenta con operaciones importantes que
pudiesen representar una fuente de repago adicional. ARROW CAPITAL CORP., se dedica

al negocio de extender facilidades financieras de crédito a empresas afiliadas, las cuales se
dedican al negocio de arrendamiento de locales comerciales a la empresa TOVA, S.A.

D. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

ARROW CAPITAL CORP., no cuenta con una organizacién administrativa pues €s una
compafiia de tenencia.

E. EQUIPO, MOBILIARIO Y MEJORAS

ARROW CAPITAL CORP., (El Emisor), no cuenta con equipo, mobiliario y mejoras a la
fecha.

F. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES, LICENCIAS, ETC.

La empresa no ha invertido suma material en la investigacién y desarrollo de patentes hasta
la fecha.

G. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

Por el tamafio y los tipos de productos que se ofrecen, la empresa considera que el nivel de
tecnologia es el adecuado para los servicios que se prestan.



2. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

Para el afio correspondiente al 31 de diciembre de 2014, la empresa registro activos circulantes
por un monto de B/. 2,291,175 y representa el 2% del total de activos de la empresa, y
mantiene un comportamiento de aumento en un 51.59% en comparacion con el afio anterior.
El efectivo representd B/.2,291,175 o sea un 2%, representando los préstamos por cobrar el
98%, o sea el eje de la empresa. El total de activos asciende a B/.120,573,082

Los pasivos en su totalidad alcanzaron la suma de B/. 120,567,814; los pasivos corrientes
asciende a B/. 1,307,764, el cual representa 1% del total de pasivos. De este monto los
intereses por pagar representan B/. 1,307,015 o dsea un 1% del total de pasivo, reflejando
100% de aumento en comparacidn al afio anterior. Las cuentas por pagar a partes relacionadas
representan 0.008% del total de pasivos.

La razdn corriente es de 1.75 veces.
B. RECURSOS DE CAPITAL

La empresa fue capitalizada por una suma de B/.10, 000 y su relacién de patrimonio/activo es,
0.0001. Esta empresa fue creada con el propoésito Ginico de servir como Emisor de Bonos, y su
actividad de negocio es extenderle facilidades de crédito a empresas relacionadas; las cuales
tienen como negocio de arrendamiento de inmuebles (locales comerciales) a la empresa
relacionada Tova, S.A.

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

Durante el presente afio los gastos en su totalidad alcanzaron B/.3,532, lo que representa un
100% de incremento del total del afio anterior, correspondiendo a gastos generales y
administrativos en su totalidad. Se registré una pérdida de B/.3,532 en el presente periodo,
motivado por los gastos legales y de constitucion de la sociedad. La cartera incrementd en
21%.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Las perspectivas para este afio las consideramos buenas. La empresa recibié autorizacion
para la emisién de Bonos Corporativos por un valor de $ 150.000.000, segin resolucion SMV
N° 07-13 del 10 de enero de 2013. A la fecha de los Estados Financieros la empresa mantiene
valores emitidos y en circulacion por $ 119,250,000. En relacion al recobro futuro de los
valores emitidos, estos se encuentran garantizados.



Véase Nota # 2 de los estados financteros.

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

La empresa recibio con fecha de expedicion del 08 de enero de 2014 la emisién de los Bonos
serie “D” por un valor de B/. 18,000,000.00 y del 20 de noviembre de 2014 la emision de los
Bonos serie “E” por un valor de B/. 8,000,000.00 por parte de Global Financial Funds Corp.
Estos bonos de la Serie “D” y “E” estidn garantizados por un fideicomiso de garantia y
respaldadas por el crédito general del emisor.

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

A. IDENTIDAD DE DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS Y
ADMINITRADORES

La Junta Directiva de la empresa esta integrada por las signientes personas:

JOSE ESKENAZI

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 14 de Jumo de 1960
Email: joey@tova.com.pa
Teléfono: 228-2222

Presidente: funge como Vicepresidente de TOVA, S.A., empresa con muchisimos afios en
el mercado dedicada al comercio al por menor de mercancia seca en general, participa
activamente como colaborador en la Fundacion Beit Avot, fundacidn de interés privado pero
con fines sociales enfocada a prestar ayuda a personas de la tercera edad, brinda asesoria
comercial a una serie de compafiias con proyeccion internacional radicadas en Zona Libre de
Colon, fue Presidente de las Juntas Directivas de varios Centros Comerciales del pais tales
como El Centro Comercial Los Andes y el Centro Comercital Los Pueblos Juan Diaz,
también es director y dignatario de inmobiliarias donde participa activamente como
Presidente y Representante Legal.



LINABEL ESKENAZI DE MISSRIE

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 10 de julio 1967
Email: linabel@tova.com.pa
Teléfono: 228-2222

Tesorera: Se desempefia como una alta ejecutiva de TOVA, S.A. negocio familiar, realizé
estudios en University Of Miami, es miembro honorario vitalicio de la Asociacion de Damas
Judias Panamefias {Wizo), también colabora con la organizacion Salvation Army dedicada a
brindar ayuda a personas con discapacidades especialmente que carecen de vision.

JACK ESKENAZI

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 7 de mayo de 1957
Email: jacky@tova.com.pa
Teléfono: 228-2222

Secretario: CEO de Tova, S.A., Presidente y miembro de la Junta Directiva de la Sinagoga
Shevet Ahim, miembro de la Asociacidon de Comerciantes de Panamda (Camara de Comercio,
industria y Agricultura de Panama), fue Presidente de la Junta Directiva del Instituto Alberto
Einstein, actu6é como Presidente de la Organizacion B'NAI B'RITH DE PANAMA pero en
la actualidad se mantiene como miembro honorario, también es director y dignatario de un
grupo de compafifas inmobiliarias donde participa activamente en calidad de Secretario.

. ASESORES LEGALES

La firma de abogados (INFANTE & PEREZ ALMILLANOS), con domicilio en calle 50 y
calle 74 San Francisco, PH. 909 pisos 14 y 15 son asesores legales externos de ARROW
CAPITAL CORP.

Para la emision de los bonos corporativos, La Firma FORENSE ADAMES DURAN
ALFARO LOPEZ (*ADURAL™), fungieron como asesores legales externos.



C. AUDITORES

Los auditores externos de la empresa son la firma KRESTON ALVAREZ & CARRASCO,
con oficinas en Via Ricardo J. Alfaro, Edificio Qentury Tower, teléfono: 236-4621 y numero
de fax: 236-1211. Contacto principal Héctor L. Alvarez M.

D. COMPENSACION

Durante el afio 2014, la empresa no pagd en concepto de compensacion a sus Directivos.

E. EMPLEADOS

La empresa no mantiene personal o fuerza laboral contratada.

Persona Controladora

No se aplica para la empresa ya que no hay Personas o Accionistas que controlen la
Empresa

Cambios en el control accionario:

No hay cambios en el control accionario que incidan significativamente en el control de la
empresa.

4. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIADAS

Hasta la fecha no se ha dado operaciones de ingresos, costos y gastos con partes relacionadas.

CLIENTES:

Como hemos mencionado en puntos anteriores la sociedad ARROW CAPITAL, CORP. Es
solamente una compafiia de tenencia por ende no cuenta con clientes directos.

e



5. TRATAMIENTO FISCAL

La empresa tributa impuestos sobre la renta en base al 25%, segun la ley 8 del 15 de marzo de

2010,

Los dividendos distribuidos o acreditados a los tenedores de las acciones causaran un impuesto
de dividendos de diez por ciento (10%) en la medida en que dichos dividendos provengan de
ingresos de fuente panamefia y no correspondan a ingresos exentos o ingresos por dividendos.

6. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Resumen de la Estructura de capitalizacion.

A continuacidn se presenta una tabla con los valores emitidos y en circulacién.

CANTIDAD DE
TIPO DE VALOR Y VALORES EMITIDOS Y CAPITALIZACION
CLASE EN CIRCULACION LISTADO BURSATIL BURSATIL (en B/)
BONQOS CORPORATIVOS 119.250.000 ARROW CAPITAL, CORP 119,250,000

Para el afio 2014, los valores emitidos y en circulacién se incrementaran en B/.25.250.000,
quedando el valor en valores emitidos y en circulacién y capitalizacion bursétil en valor de
B/.119.250.000. Véase punto # 2-D; analisis de perspectivas.




IT PARTE

ARROW CAPITAL CORP.
RESUMEN FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION

FINANCIERRA ANO 2014 ANO 2013
Ingresos por intereses - -
Ingresoso por comision y otros -
(iastos por Intereses -
Gastos de Operacién 3,532 1.200
Pérdida 3,532 1.200
Acgciones emitidas v en circulacuidon 1.000 1,000
Utilidad o Pérdida por acciones {3.5) 1.2
Utilidad o Pérdida del periodo 3,532 1.200

BALANCE GENERAL ANO 2014 ANO 2013

Activos Corrientes 2,291,175 1,109,065
Prestamos por Cobrar 118,281,907 93,446,229
Activos Totales 120.573.082 94,555,294
Pasivos Corrientes 1.307.764 536,444
Pasivos a Largo Plazo 119.260.050 54,010,050
Deuda Total 120,567,814 94.546.494
Capital Pagado 10.000 10,000
Deficit (4.732) (1.200)
Patrimonio de los accionistas 5.268 8.800.00
RAZONES FINANCIERAS: ANO 2014 ANO 2013
Activo corriente/Pasivo Corriente 1.7520 2.0674
Deuda Total / Patrimonio 22.887 10.743
Prestamos/Activos Totales 98.10% 98.83%
Activos Totales/Deuda Total 1.00 1.00




IITI PARTE

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
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% KRESTON

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Accionistas y Junta Directiva de
Arrow Capital Corp.

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Arrow Capital Corp. (La
“Compafiia”), que comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2014, y
los estados de resultados integral, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el afio
terminado en esa fecha y notas, que comprenden un resumen de las principales politicas
contables y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de 1a administracion por los Estados Financieros

La administracién es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y por el
control interno que la Administracion determine, es necesario para permitir la preparacidn de
estados financieros libres de errores de importancia relativa, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién acerca de estos estados financieros con base en
nuestra auditorfa. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiquemos
y realicenios la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados
financieros estan libres de errores de importancia relativa,

Una audttoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca
de los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores de importancia
relativa en los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones
de riesgos, nosotros consideramos el control interno relevante para la preparacion y presentacion
razonable de los estados financieros de la entidad a fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias, pero no con ¢l propdsito de expresar una opinion
sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo
apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacién en conjunto de los estados
financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinién de auditoria.

T + {507) 236-2800.236-1040,236-4621 | F + (507) 236- 1241
Apartado Postal 086000645 Panamd, Reptiblica de Panarma www.alvarezycarrasco.net
A member of Kreston International | A global network of independent accounting firms wownw kreston com
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Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Arrow Capital Corp., al 31 de diciembre de 2014, y su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Enfasis de Asuntos

La Empresa es miembro de un grupo de compafiias relacionadas y como se revela en los estados
financieros, tiene transacciones y relaciones importantes con miembros del Grupo. Debido a
estas relaciones, es posible que los términos de dichas transacciones sean diferentes a aquellas
que pudieran resultar de transacciones con entidades sin ninguna relacion,

Estos estados financieros individuales han sido preparados para mostrar por separado la posicion
financiera v los resultados de la Empresa.

Sy Ll o
17 de marzo de 2015
Panamd, Republica de Panama



ARROW CAPITAL CORP,

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31 DE DICIEMBRE 2014
(CIFRAS EN BALBOAS)
ACTIVOS 2014 2013
Efectivo en bancos 2,524 35,391
Prestamos por cobrar 118,281,907 93,446,229
Fondo fiduciario de reserva 2,288,651 1,073,674
TOTAL DE ACTIVOS 120,573,082 94,555,294
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS
Intereses por pagar 1,307,015 536,444
Cuentas por pagar accionistas 10,050 10,050
Bonos por pagar 19,250,000 94,000,000
Cuentas por pagar otros 749 -
Total de pasivos 120,567,814 94,546 494

PATRIMONIO
Capital en acciones: autorizadas 1000 acciones nominativas

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

circulacidén 1000 acciones 10,000 10,000
Deficit acumulado (4,732) (1,200)

Total Patrimonio 5,268 8,800

TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 120,573,082 94,555,294

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



ARROW CAPITAL CORP.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRALES
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(CIFRAS EN BALBOAS)
2014 2013
INGRESOS DEVENGADOS:

Intereses ganados - -
GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS (3,532) (1,200)
PERDIDA EN OPERACIONES (3.532) (1,200)
INTERESES PAGADOS - -
PERDIDA NETA (3,532) (1,200)

El estado de resultado integrales debe ser leide en conjunto con
las notas que forman parte integral de los estados financieros.



ARROW CAPITAL CORP.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(CIFRAS EN BALBOAS)
Total
Capital en Déficit Patrimonio
acciones acumulado accionistas

BALANCE AL 1° DE ENERO DE 2013 10,000 - 10,000
PERDIDA NETA {(1,200) (1,200)
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 10,000 (1,200} 8,800
PERDIDA NETA - (3,532) (3,532)
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 10,000 (4,732) 5,268

El estado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las
notas que forman parte integral de los estados financieros.



ARROW CAPITAL CORP.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
{(CIFRAS EN BALBOAS)

ACTIVIDADES DE OPERACION:
Pérdida neta
Cambios en los activos y pasivos operativos:

Préstamos por cobrar
Fondo fiduciario de reserva
Intereses por pagar

Flujo de electivo neto de Ias actividades de operacioén

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Cuentas por pagar accionistas
Bonos por pagar
Cuentas por pagar otros

Flujo de efectivo neto de las actividades de financiamiento

(DISMINUCIONY AUMENTO NETO DE EFECTIVO

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
AL COMIENZO DEL ANO

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

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

2014

(3,532)

(24,835,678)

(1,214,977)
770,571

2013

(1,200)

(93,446,229)
(1,073,674)
536,444

(25,283,616)

(93.984.659)

- 10,050
25,250,000 94,000,000
749
25,250,749 94,010,050
(32,867) 25,391
35,391 10,000
2,524 35.391




ARROW CAPITAL CORP.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(CIFRAS EN BALBOAS)

1. INFORMACION GENERAL

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

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

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

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

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

Presidente; José Eskenazi
Tesorero: Linabel Eskenazi de Missrie
Secretario; Jack Eskenazi

Representante Legal:  José Eskenazi

Autorizacion para la emisién de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emision por el Sr. José Eskenazi el 17
de marzo de 2015



EVENTOS RELEVANTES

EMISION DE BONOS

La Empresa obtuvo una autorizacién para la Emisién Publica de Bonos Corporativos,
mediante la Resohicion emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores, SMV-07-
13 de 10 de enero de 2013. Esta emision se encuentra listada en la Bolsa de Valores de

Panama.

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

SERIE A

Fecha de emision:
Monto:

Bonos por pagar:

Plazo:
Tasa de interés:

Pagos

Respaldo de la emision:
Garantia:

15 de enero de 2013

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

Cuarenta Millones de Balboas (B/.40,000,000.00).

Diez afios (15 de enero de 2023)

Cinco punto trescientos setenta y cinco por ciento anuales
(5.375%) los tres primeros afios.

Cinco punto cincuenta por ciento anuales (5.50%) los
siguientes tres afios.

LIBOR a fres meses, mds dos punto setenta y cinco
(2.75%) con un minimo de cinco punto cincuenta por
ciento (5.50%).

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

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

Crédito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

Los Bonos Serie A estidn garantizados por un fideicomiso
irrevocable de garantia suscrito con Global Financial Funds
Corp, constituido por medio de Escritura Publica
No0.14,709 de 21 de diciembre de 2012 otorgada ante la
Notaria Octava del Circuito.

El Fideicomiso estd compuesto de los siguientes bienes:
-Primera hipoteca y anticresis sobre las fincas 60082,
60081, 60108, 60109, 60110, 60111, 60112, 60113, 60114,
60115, 60116, 60117, 60118, 60119, 60120, 60121, 60122,
60123, 60124, 60125 de Cuatro Cuadras Investment Corp.,
también sobre las fincas 77560, 77561, 77562 de
Mazalbrook Properties, S.A., y las fincas 65731, 65732,
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SERIE B

Fecha de emisién:
Monto:

Bonos por pagar:
Plazo:
Tasa de interés:

Respaldo de la emisidn:

65733, 65734, 65735, 65736, 65737, 65738, 59941, 65748,
59944 de Mabrook Properties, S.A.

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

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

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

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

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

6 de febrero de 2013

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

Veinte Millones de Balboas (B/.20,000,000.00).

Diez afios (6 de febrero de 2023)

Doce por ciento anuales (12%)

Crédito General del Emisor, Arrow Capital Corp.



MODIFICACIONES DE GARANTIA A BONOS SERIE A

El dia 13 de marzo 2013, se suscité un incendio en las fincas No.77560, 77561, 77562 de
propiedad de la sociedad Mazalbrook Properties, S.A., sociedad garante de la oferta
publica de bonos corporativos de la Serie A efectuada por el emisor, y hasta la fecha del
presente informe los dafios fueron cuantificados y la Compaiiia de Seguros ACE Seguros,
reconocid el valor acordado de B/ 9.450.000 segtin péliza # 216. De la cual se cobré una
parte en el 2014,

Las fincas en mencién constituyen uno de los bienes inmuebles dados en garantia al
Contrato de Fideicomiso que garantiza cumplimiento de los términos y condiciones de los
Bonos Serie A hasta por el monto de B/40,000,000, por lo que en aras de cumplir
cabalmente con los términos y condiciones de la referida emision, el emisor ha acordado
dar en garantia dos fincas adicionales las nimeros 382966 y 383179 propiedad de
Westland Store Properties, S.A., de forma tal que la misma cubra en un 135% la totalidad
de los Bonos Corporativos de la Serie A del Emisor.

SERIE C

Fecha de emisién: 04 de diciembre de 2013

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

Bonos por pagar: Treinta y Cuatro Millones de Balboas (B/.34,000,000.00).

Plazo: Diez afios (04 de Diciembre de 2023).

Tasa de interés: La tasa de intereses de los Bonos Serie C, serd de cinco

punto veinticinco por ciento (5.25%) los primeros tres afios,
de cinco punto cincuenta por ciento (5.50%) los stguientes
tres afios, y Libor tres meses mas de dos punto setenta y
cinco por ciento (2.75%) con un minimo de seis por ciento
(6.00%) durante los Gltimos cuatro afios.

Pagos El pago de capital de los Bonos de la serie C se efectuara
trimestralmente contados a partir de la fecha de la oferta
pagos a capital de $187,500.00 cuatro (4) veces al afio del
primer afio 1 al afio sexto (6to), y pagos anuales por
$7,375,000.00 durante los afios 7 al afio 10, con una cuota
final en la fecha de vencimiento o a la fecha de Redencién
anticipada ( de haberla) de la respectiva serie de los Bonos
de la Serie C por ¢l saldo insoluto de Ia serie.

Respaldo de la emisién y

Garantia: Los Bonos de la serie C serdn respaldados por el crédito
general del Emisor, y estardn garantizados por un
Fideicomiso de Garantia y Administracion cuyo proposito
principal serd garantizar el pago del capital e intereses de
los Bonos Serie C. Se declara que el Fideicomiso de
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Administracion y Garantia también garantizard capital e
intereses de los Bonos Serie D que el Emisor emita, de
tiempo en tiempo.

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

La primera hipoteca y anticresis de las fincas 28649 inscrita
al tomo 697 y Folio 122 de la Seccién de Propiedad,
Provincia de Panamd, del Registro Publico, propiedad de la
sociedad Tova Properties, S,A, 45828 inscrita al Rollo
8118 Documento 1, Seccidén de la propiedad Horizontal,
Provincia de Panamd del Registro Publico, Propiedad de
John Investment Corp; 31965,31966, 31697 todas inscritas
al Rolle 28269, Documento 1, de la secciéon de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panama, del Registro Publico,
propiedad de Vista Caico, S.A. 172390 inscrita al Rollo
28269, Documento 1 de la Seccién de Propiedad, Provincia
de Panamd, del Registro Publico, Propiedad de Cargo
Center Investment Corp; 57083, 57085, 57111 y 57109,
todas inscritas al documento 413894 de la Seccion de
Proptedad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro
Publico, propiedad de Inmobiliaria Bettycel, S.A.

La Cesion de la poliza de seguros sobre las mejoras que
actualmente existan o en un futuro se incorporen en las
Fincas 28649 inscnta al Tomo 697 y Folio 122 de la
Seccién de Propiedad, Provincia de Panam4, del registro
Publico, 45828 inscrita al Rollo 8118, Documento 1,
Seccion de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del
Registro Piblico, 31965,31966,31967 todas inscritas al
Rollo 28269, Documento 1, de la Seccion de Propiedad,
Provincia de Panama, del registro Publico, 172390 inscrita
al Rollo 28269, Documento 1 de la Seccidén de Propiedad,
Provincia de Panamd, al Registro Publico 57083, 57085,
57111 y 57109, todas inscritas al documento 413894 de la
Seccion de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del
Registro Publico, emitida por una compafiia que sea
aceptable al Agente Fiduciario v que cubra al menos el
ochenta por ciento (80%) del valor de reposicion de las
mejoras constituidas sobre las fincas.

La cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los
flujos provemientes de los contratos de arrendamiento que
hayan sido cedido mediante el Contrato de Cesién de
Canones de Arrendamiento los cuales se depositaran en una
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SERIE D

Fecha de emision:
Monto:

Bonos por pagar:
Plazo:

Tasa de interés:
Pagos:

— Respaldo de la emision y
Garantia:

Cuenta de Concentracién con el Agente Fiduciario y
Cuenta de Concentracién y Cuenta de Reserva.

Salvo que se obtenga el consentimiento de una siper
mayoria de los Tenedores Registrados de la emision
Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco
por ciento (75%) del valor nominal de los Bonos emitidos y
en circulacidn en la fecha determinada, el Emisor no podra
liberar las Fincas dadas en garantia de esta Emision. No
obstante la generalidad de lo anterior, El emisor con la
anuencia del Agente Fiduciario podrd reemplazar alguna de
las fincas, asi como adicionar nuevos fideicomitentes de
tiempo en tiempo. En ningtin momento el valor de mercado
de las fincas, segin avalio aceptable al Fiduciario, sera
inferior al ciento treinta y cinco por ciento (135%) del
monto emitido y en circulacion de los Bonos.

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

08 de enero de 2014

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

Dieciocho Millones de Balboas (B/.18,000,000.00).
Diecinueve afios (08 de Enero de 2033).

Doce por ciento (12%) anuales.

Abonos trimestrales contados a partir de la fecha de oferta,
sujeto al cumplimiento de la condicidon especial (serie
subordinada). El cumplimiento de la condicion especial de
la Serie Subordinada no garantiza el pago de intereses
trimestrales de la Serie Subordinada, decision que queda al
completo criterio del Emisor. Elcapital serd repagado con
un solo abono por el monto total en la fecha de
vencimiento, luego de que haya sido cancelada su totalidad
la serie A y la serie C o cualquier otra serie emitida que
contenga garantia hipotecaria que no sea subordinada.

Credito General del Emisor, Arrow Capital Corp.
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SERIE E

Fecha de emision:

Monto:

Bonos por pagar:
Plazo:

Tasa de interés:
Pagos:

Respaldo de la emisién y

(arantia;

20 de noviembre de 2014

Ocho Millones de Balboas a ser ofrecidos en multiplos de
mil balboas cada uno (B/.8,000,000.00)

Ocho Millones de Balboas (B/.8,000,000.00).

Diez afios (20 de Noviembre de 2024).

Seis por ciento (6%) anuales.

Abonos trimestrales a los intereses pagaderos los dias 20 de
febrero, mayo, agosto y noviembre hasta la fecha de
vencimiento o la fecha de redencion anticipada (de
haberla), lo que ocurra primero. Para el célculo de los
intereses se utilizaran los dias transcurridos en el periodo y
una base de ftrescientos sesenta (360) dias (dias
transcurridos/360).

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

Crédito General del Emisor, Arrow Capital Corp.

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

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

i)

La primera hipoteca y anticresis de las Fincas 28649
inscrita al Tomo 697 y Folio 122 de la Seccién de
Propiedad, Provincia de Panamd, del Registro Publico,
propiedad de la sociedad TOVA PROPERIES, S.A.,
45828 inscrita al Rollo 8118, Documento 1, Seccidén de
Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del Registro
Publico, propiedad de JOHN INVESTMENT, CORP.,
31965, 31966,31967 todas inscritas al Rollo 28269,
Documente 1, de la Seccion de Propiedad Horizontal,
Provincia de Panama, del Registro Piblico, propiedad de
VISTA CAICO, S.A., 172390 inscrita a Rollo 28269,
Documento 1 de la Seccidn de Propiedad, Provincia de
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iii)

Panam4, del Registro Publico, Propiedad de CARGO
CENTER INVESTMENT, CORP. 57083, 57085, 57111
y 57109, todas inscritas al documento 413894 de la Seccién
de Propiedad Honzontal, Provincia de Panama, del
Registro Publico, propiedad de INMOBILIARIA
BETTYCEL, S.A., en adelante las “Fincas™

La cesién de la poliza de seguros sobre las mejoras que
actualmente existan o en un futuro se incorporen en las
Fincas 28649 inscrita al Tomo 697 y Folio 122 de la
Seccidn de Propiedad, Provincia de Panama, del Registro
Puiblico, 45828 inscrita al Rollo 8118, Documento 1,
Seccion de Propiedad Horizontal, Provincia de Panama, del
Registro Publico, 31965, 31966, 31967 todas inscritas al
Rollo 28269, Documento 1, de la Secciéon de Propiedad
Horizontal, Provincia de Panam4, del Registro Piblico,
57083, 57085, 57111 y 57109, todas inscritas al documento
413894 de la Seccién de Propiedad Horizontal, Provincia
de Panama, del Registro Piblico emitidas por una
compafiia que sea aceptable al Agente Fiduciario y que
cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de
reposicion de las mejoras construidas sobres las Fincas.

La cesién irrevocabie e incondicional de la totalidad de los
flujos provenientes de los contratos de arrendamientos que
hayan sido cedido mediante el Contrato de Cesion de
Canones de Arrendamiento los cuales se depositarin en una
Cuenta de Concentracién con el Agente Fiduciario; y

Cuenta de Concentracion y Cuenta de Reserva

Salvo que se obtenga el consentimiento de una Siper
Mayoria de los Tenedores Registrados de la Emisién
(Tenedores Registrados que representen el setenta y cinco
por ciento (75%) del valor nominal de los Bonos emitidos y
en circulacion en la fecha determinada), el Emisor no
podra liberar las Fincas dadas en garantia de esta Emision,
No obstante la generalidad de lo anterior, el Emisor con la
anuencia del Agente Fiduciario podrd reemplazar algunas
de las Fincas, asi como adicionar nuevos Fideicomitentes,
de tiempo en tiempo. En ningin momento el valor de
mercado de las Fincas, seglin avalllo aceptable al
Fiduciario.
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3. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES MAS

a.

SIGNIFICATIVAS

Base de presentacion - Estos estados financieros han sido preparados de acuerdo a la
Norma Internacional de Informacién Financiera. La preparacién de los estados
financieros de acuerdo a la Norma Internacional de Informacién Financiera, requiere el
uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También requiere que la
Administracién use su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de
contabilidad de la compaiiia. Las dreas que involucran un alto grado de juicio o
complejidad, o dreas donde los supuestos y estimaciones son significativos para los
estados financieros, se revelan en la Nota C

Moneda Funcional - Los registros de la Financiera estan expresados en balboas (B/.) la
unidad monetaria de la Republica de Panam4, la cual estd a la par y es de libre cambio
con ¢l délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Repuiblica de Panama no emite
papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América es
utilizado como moneda de curso legal.

Estimaciones de contabilidad y juicios criticos - En los estados financieros por el afio
terminado el 31 de diciembre de 2014, se ha utilizado estimaciones realizadas por la alta
administracion de la Empresa, para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ella. Basicamente estas estimaciones se
refieren a: Provision para intereses por pagar. Estas estimaciones se realizaron con la
informacion disponible al 31 de diciembre de 2014,

y e. Reconocimiento del ingreso y gasto — Los ingresos y gastos relacionados
con la emisidn de los bonos, se encuentran amparados por un acuerdo privado para la
emision de bonos y garantia de la emisién, en donde la sociedad emisora acepta que fue
constituida inicamente con el propdsito especial de servir como fuente de distribucién de
documentos y contabilizacién de las operaciones de emision de bonos; més sin embargo
las sociedades garantes aceptan que todos los gastos productos de la emisién de los bonos
y los gastos relacionados con el pago de intereses v gastos por la administracion de la
emision de los bones, seran por cuenta de ellas (sociedades garantes).

Manifiesta el acuerdo privado que para el efecto fiscal, todas las transacciones
correspondientes a la emisidn y colocacion de los titulos costos y gastos, estos deben ser
cancelados ¢ registrados por la sociedad emisora; y una vez estos deben ser trasladados a
las sociedades garantes, mediante reembolsos, al costo, sin que se produzca entre ellas
utilidades 6 pérdida.

Impuestos sobre la Renta — El impuesto sobre la renta del afio comprende el
impuesto Corriente. El impuesto sobre la renta es reconocido en los resultados integrales
de operaciones del afio corriente. El impuesto sobre la renta corriente se refiere al
impuesto estimado por pagar sobre los ingresos gravables del afio, utilizando la tasa
vigente a la fecha. Al 31 de diciembre de 2014 la empresa generd pérdida, lo cual no
revela impuesto sobre la renta.
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B

h.

Deterioro de Actives no Financieros — Los valores en libros de los activos no
financieros de la entidad son revisados a la fecha del estado de situacién financiera para
determinar si existe un deterioro en su valor. Si dicho deterioro existe, el valor
recuperable del activo es estimado v se reconoce su perdida por deterioro igual a la
diferencia ante el valor en libros del activo y su valor estimado de recuperacion. La
pérdida de deterioro en el valor de un activo se reconoce como gasto en el Estado de
Resultados Integrales.

Valor Razonable de Instrumentos Financieros — Los valores en libros del efectivo,
préstamos por cobrar y cuentas por pagar, se aproximan a su valor razonable, debido a los
vencimientos a corto plazo de dichos instrumentos. El valor razonable de las obligaciones
por pagar al 31 de diciembre de 2014, se aproxima al valor actual de los mismos.

Instrumenios financieros - Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el
estado de situacidon financiera cuando €ste se ha convertido en parte obligada
contractual del instrumento.

Efectivo y equivalente de efectivo- Para propdsito del estado de flujos de efectivo,
los equivalentes de efectivo incluyen depdsitos a la vista y depoésitos a plazo en
bancos con vencimientos originales a tres meses 0 menos.

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

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

Pafrimonio y pasivos financieros — Los instrumentos de patrimonios y pasivos
financieros  se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados
y teniendo en cuenta el fondo econémico. Un instrumento de patrimonio de la empresa
una vez deducidos todos sus pasivos.
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4. EFECTIVO DEPOSITADO EN BANCOS

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

- 2014 2013
Efectivo
_ Cuenta corriente:
Global Bank Corporation 2,524 35,391

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

El detalle de los préstamos por cobrar al 31 de diciembre son presentados a continuacién:

2014 2013
Préstamos 118,281,907 93,446,229
Menos:
Provision para posibles préstamos incobrables - -
Intereses y comisiones descontados no devengados - -
Total 118,281,907 93,446,229

Los préstamos por cobrar mantienen convenio de pago, con fecha de vencimiento al afio
2023, y no ha causado intereses durante el periodo terminado el 31 diciembre de 2014.
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6. SALDOSY TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

El estado de sttuacién financiera, incluye con partes relacionadas, los cuales se resumen ast:

Partes Relacionadas
Activos 2014 2013
Préstamos
Cuatro Cuadtas Investment, Corp 3,907,638 3,905,502
Mazalbrook Properties, S.A. 7,658,755 7,656,521
Mabrook Properties, S.A. 7,506,557 7,504,206
Tova Properties, S.A. 14,498,176 10,200,000
John Investment, Corp. 16,425,763 10,200,000
Vista Caico, S.A. 16,842,031 10,200,000
Cargo Center Investment, Corp. 7,856,621 3,400,000
Net Capital Corp. 40,256,209 40,380,000
Inmobiliaria Bettycel, S.A. 3,330,157 -
Total 118,281,907 93,446,229
Pasivos 2014 2013
Cuentas por pagar - accionistas 10.050 10.050

Transacciones entre partes Relacionadas
Como consecuencia de las transacciones entre partes relacionadas, los estados de resultados
integral, no reflejan transacciones de ingresos y gastos entre partes relacionadas.

El saldo acreedor a accionistas no tiene convenio de pago, fecha de vencimiento, ni
deveng6 intereses durante ¢l afio terminado ¢l 31 diciembre de 2014.

La administracién considera que el valor en libros se aproxima a su valor razonabie.
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IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de la empresa, estan sujetas a revisién por las
autoridades fiscales para los tres ultimos periodos fiscales, segin regulaciones vigentes.

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

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

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

Si al momento de practicar el célculo para determinar el impuesto sobre la renta, la Empresa
determinara que incurrird en pérdida, podra solicitar a la Direccion General de Ingresos la
no aplicacion del cilculo alterno del impuesto sobre la renta. Igual solicitud podra
presentar el contribuyente, cuya tasa efectiva del impuesto sobre la renta exceda el 25%.

De acuerdo a la Legislacion Fiscal Panamefia vigente estardn exentos del Impuesto sobre la
Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados
ante la Superintendencia del Mercado de Valores v que ademas sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

St los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que
se paguen a los tenedores de los bonos causaran un impuesto sobre la renta del 5%, el cual
serd retenido en la fuente por el Emisor.

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

Gastos legales y notariales
Impuestos

Servicios profesionales
Bancarios

Varios

Cuota de mantenimiento
Total

2014 2013
210 540
476 600
2675 54
21 1
- 5
150 -
3532 1200

EE IR
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IV PARTE
- CERTIFICACIONES DEL EMISARIO
Presente la certificacion del fiduciario en la cual consten los bienes que constituyen el patrimonio

fideicomiso, en el caso de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de valores de
Panama4 se encuentren garantizados por sistema de fideicomiso. VER ADJUNTO.

V PARTE
DIVULGACION
Este informe de Actualizacion estara disponible a los inversionistas y al publico en general para ser

consultado libremente en las paginas de Internet de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama (www.supervalores.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama, S.A. (www.panabolsa.com)

Jose Eskenazi
Representante Legal
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HN CEAL FLINDS CORD,

Panama, 16 de enero de 2015.

Sefores
SUPERINTENDENCIA DE MERCADGC DE VALORES
Ciudad.-

Ref.: Fideicomiso de Garantia de la
Emision de Bonos de Arrow Capital Corp.

Estimados sefiores:

Por este medio GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicidén de
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la Emisién Publica de Bonos Corporatives por
US$150,000,000.00 realizada por ARROW CAPITAL CORP., certifica que al 31 de
diciembre de 2014, formaban parte de |a garantia de la Serie A del fideicomiso GTIA-121-
13, los siguientes bienes y garantias.

1. Cuentas de depositos en Global Bank Corp.;

Nombre de la cuenta Monto
Cuenta de Concentracion $587,527.33
Cuenta de Resena $552,747.54

2. Primera hipoteca y anticresis hasta por la suma de US$40,000,000.00, sobre
varias fincas de propiedad del Fideicomitente segin se detalla en al Escritura
Pdblica No.3,676 de 20 de marzo de 2013 y escritura 14,516 del 10 de octubre
2013.

3. Cesion de Contratos de Arrendamiento de las sociedades Mazalbrook Properties,
S.A., Mabrook Properties, S.A. y Cuatro Cuadras Investment Corp.
Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,
GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

Yuriko Uno
Gerente de Operaciones Fiduciarias

Torre Global Bank, Calle 50
Apde. 0831-01843
Panamé, Rep. de Pma

Tel. (507} 206-2000

Fax: (507 208-2088
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Panama, 16 de enero de 2015.

Sefores
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES

Ciudad.-

Ref.: Fideicomiso de Garantia dela
Emisién de Bonos de Arrow Capital Corp.

Estimados sefores:

Por este medio GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP., actuando en su condicién de
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de la Emisiéon PUblica de Bonos Corporativos por
US$150,000,000.00 realizada por ARROW CAPITAL CORP., certifica que al 31 de
diciembre de 2014, formaban parte de la garantia de la Serie C y E del fideicomiso GTIA-
131-13, los siguientes bienes y garantias.

1. Cuentas de depésitos en Global Bank Corp.:

Nombre de la cuenta Monto
Cuenta de Resena $1,007,131.91
Cuenta de Concentracion $141,243.91

2. Primera hipoteca y anticresis hasta por la suma de US$42,000,000.00, sobre
varias fincas de propiedad del Fideicomitente seguin se detalla en la Escritura
Publica No.3,203 de 11 de febrero de 2014.

3. Cesion de Contratos de Arrendamiento de las sociedades Vista Caico, S.A., Tova
- Properties, S.A., John investment, Corp. y Cargo Center Investment, Corp.
Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,
GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.

Yurike Uno
- Gerente de Operaciones Fiduciarias

Turee Glabal Tank Sl 60

Apdo, 083101245
Fanama, Bep ac Pma
Tai (A07 206-2000
Fow: 507 206-2088



