PROSPECTO INFORMATIVO
INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., es una sociedad anénima debidamente organizada y existente de conformidad con
las leyes de la Repiiblica de Panama, mediante Escritura Publica Nimero 9962 de 9 de junio de 2006, en la Notarfa Piiblica
Quinta del Circuito Notarial de Panams e inscrita desde el 13 de junio de 2006 a la Ficha 529047, Documento 966466 de la
Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico de la Reptiblica de Panam4, con domicilio en Urbanizacién
Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

DE BONOS CORPORATIVOS SUBORDINADOS NO ACUMULATIVOS
US§ 50,000,000.00

Oferta pablica de un programa de bonos corporativos subornidados {en adelante los “Bonos™) de Inversiones Inmobiliarias
Arrocha, 5.A. (en adelante el “Emisor”), en muitiples series, Los Bonos de la emisién tendrdn un valor nominal total de hasta
cincuenta millones de délares (LiS$50,000,000.00), moneda de curso legal de Estados Unidos de América, emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones (en adelante la “Emisién”). Al 31 de diciembre de 2014, la relaci6n entre el monto de
esta emision y el capital pagado del Emisor es de 50,000 veces. Los Bonos serin emitidos en denominaciones de mil délares
(US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, o sus multiplos.

Los Bonos serdn emitidos en varias series, cuyos montos, plazo, tasas de interés anual y vencimiento serdn determinados segiin
las necesidades del Emisor y la demanda del mercado. Los Bonos podréan ser ofrecidos en el mercado primario por el 100% de
su valor nominal, 0 un valor superior o inferior a su valor nominai, segin las condiciones del mercado financiero en dicho
momento. La Fecha de Oferta, Fecha de Emisién, el monto , la Serie(s) a ser ofreeida(s), su plazo, precio de colocacién, tasa de
interés, calendario de repago de eapital (de ser aplicable), Fecha de Vencimiento y los términos de la redencién anticipada, para
cada una de las series, ser4 notificada a la Superintende ncia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de la Repiiblica de
Panam4 a mis tardar tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Series(s) a ser ofrecida(s), mediante un
suplemento a este Prospecto Informativo.

Los intereses devengados sobre el saldo insoluto a capital de los Bonos de cada una de las Series serin pagaderos
trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio, cada uno de dichos dias un
Dia de Pago de Interés, hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la fecha de Redencién Anticipada (de haberla), de cada una de
las Series. Los intereses pagaderos en un Dia de Pago de Interés serdn calculados en base a un afic de 360 dias compuesto por
12 meses de 30 dias cada uno. Los Bonos podran ser redimidos por el Emisor, a su discrecién, de forma parcial o total, a partir
de la fecha que determine €] Emisor para cada Serie. Los Bonos estdn garantizados por ¢! crédito general del Emisor.

Precio Inicial de Venta: 100%

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

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

Precio al piiblico’

Gastos de la Emision’

Mozto neto al Emisor

Por unidad

US$1,000.00

US31.91

US3998.09

Emisidn total

US%50,000,000.00

LUS$95,263

Li8549,904,738.00

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

? Segiin se determinan mas adelante en Seccién 34,

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

Fecha de Impresién: 21 de mayo 2015

Fecha de la Oferta: 26 de mayo de 2015
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I. RESUMEN DE LA EMISION

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

Emisor

Titulo y Monto de
Ia Emision

Moneda

Denominaciones

Fecha de Oferta

Fecha de
Vencimiento

Usa de los Fondos
Precio Inicial de

Oferta

Tasa de Interés

Base del Calculo

Inversiones Inmobiliarias Arrocba, S.A. una sociedad anénima constituida de acuerdo
a las leyes de la Repiblica de Panam4.

Bonos Corporativos Subordinados No Acumulativos por un valor nominal de hasta
UUS$50,000,000.00, emitidos en tantas Series como determine €] Emisor.

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

Délares de los Estados Unidos de América

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

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

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

Los fondos netos recaudados por la Emisién serdn utilizados principaimente para el
mantenimiento de inmuebles existentes y la adquisicién de nuevos inmuebles.

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

La Tasa de Interés de cada una de las Series ser4 comunicada a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de la Republica de Panamé a mas tardar tres
(3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie(s) a ser ofrecida(s).

La Tasas de Interés anual para cada una de las Series podra ser fija o variable, a opci6n
del Emisor. En caso de ser variable, los Bonos de dicha Serie devengaran una Tasa de
Interés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6) meses, mas un margen aplicable y
que podrd tener una tasa minima.

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



Pago de Capital

Pago de Inferés

Limitacion a ia
Obligacién de
Pagar Intereses

Opcidn de
Redencion

Garantia

El pago de capital ser4 realizado en la Fecha de Vencimiento respectiva de cada uno de
los Bonos. El cronograma de amortizacién de capital de cada uno de los Bonos a ser
emitidos, de ser aplicable, serd comunicado mediante suplemento al Prospecto
Informativo a mas tardar tres (3) Dias Hébiles antes de la Fecha de la Emisién de la{s)
Serie(s) a ser ofrecida(s).

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

El Emisor no estar obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no se
acumulardn, si: (a) ocurre un Evento de Liquidacién o Insolvencia; (b) ocurre un evento
de incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacién del Emisor o (c) el Emisor
opta por suspender el pago y acumulaci6n de intereses por otros motivos extraordinarios.

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

Cualquier redenci6n anticipada, ya sea parcial o total, deberd ser efectuada en una fecha
designada como Fecha de Pago. En los casos de redenciones parciales, la suma asignada
para la redencién no podra ser menor de cinco millones de Délares (US$5,000,000), a
menos que el Saldo Insoluto a Capital de la Serie que corresponda sea menor a dicho
monto, en cuyo caso la redencién deberd ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital
de la Serie correspondiente.

Dicho pago se hard a prorrata a tedos los Tenedores Registrados de la Serie
correspondiente. En caso que el Emisor decida redimir en forma anticipada parcial o
totalmente cualesquiera de las Series, asi lo comunicar4 a los Tenedores Registrados, con
no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada,
mediante publicacién por dos dias consecutivos en un periédico de circulacién en la
Republica de Panam4, con indicacién del monto de los Bonos a ser redimidos y la Fecha
de Redencién Anticipada. La porcién redimida de! saldo de los Bonos dejaré de devengar
intereses a partir de la Fecha de Redencién Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte
¢ instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero
necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redenci6n anticipada.

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



Modilicaciones
Cambigs

Subordinacitn

Tratamiento Fiscal

y

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

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

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

No obstante lo anterior, toda la documentacién que ampara esta Emision podrd ser
corregida o enmendada por el Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados,
con el propésito de remediar ambigiledades o para comregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o
enmiendas a la Superintendencia del Mercado de Valores para su autorizacioén, previa su
divuigacion. Esta clase de cambios no podrd en mingin caso afectar adversamente los
intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacién que ampare cualquier
correccion o enmienda serd suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores,
quien la mantendra en sus archivos a disposicién de los interesados,

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

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

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital:

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

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

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



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

Asesores Lepales

Global Valores, S.A.

Global Bank Corporation

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

La Emision se regird por las leyes de la Repiblica de Panama
Resolucion SMV No.280-15 de 20 de mayo de 2015

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

ALFARO, FERRER & RAMIREZ,



II. FACTORES DE RIESGO

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

2.1. De la Oferta

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

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

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

Liquidez
No existe en la Repiblica de Panamé un mercado secundario de valores liquido. Los Tenedores Registrados de los
Bonos pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos antes de su vencimiento final, debido a
que el valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del mercado y de los resultados financieros del
Ewnisor.

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

Obligacion redimible a opcion del Emisor
Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de la fecha que determine el
Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informative y en base en los términos de los Bonos de cada Serie. Ver
seccién 3.1.12

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

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de la presente Emisién debera cumplir con el Acuerdo No.
4-2003 de 11 de abri! de 2003 por el cual la Comisién Nacional de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en dicha
entidad (ahora la Superintendencia del Mercado de Valores).

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



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

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

Limitacién a la Obligacién de Pagar Intereses

El Emisor no estara obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no se acumulardn, si: (a) ocurre un
Evento de Liquidacion o Insolvencia; (b) ocurre un evento de incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacién
del Emisor o (c) el Emisor opta por suspender el pago y acumulacién de intereses por otras motivos extraordinarios
como lo son el no recibir el pago de los alquileres de las Fincas a tiempo o al realizacién de nuevas inversiones por
parte del Emisor. La suspensién del pago de los intereses serd a partir de la ocurrencia de alguno de los hechos
indicados anteriormente, por lo que el Emisor cancelara los intereses generados hasta la fecha de suspension. Ver
seccibn 3.1.5.

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

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

2.2, Del Emisor

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

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

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

U8550,000,000.00. El apalancamiento financiero del Emisor antes de la emisién (calculado en términos de total
pasivos / total patrimonio) es de 24.12 veces y de colocarse la totalidad de los Bonos por US$50,000,000.00 que se
estan registrando con esta Emisién, el apalancamiento financiero def Emisor {calculado en términos de total pasivos /
total patrimonio) serfa de 43.6 veces.

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

su condicion financiera y sus resultados operativos,



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

Esta Emisién es una oferta publica de Bonos de una institucién de capital privado cuyas operaciones estan
concentradas en Panamd. Por tanto, los ingresos del Emisor y su capacidad de pago de los intereses y capital de la
presente Emision estdn ligados al comportamiento de la economia del pais. Debido al tamafio reducido y a la menor
diversificacion de la economia panamefia con respecto a Jas economias de otros paises, {a ocwrrencia de
acontecimientos adversos en Panamé podrian tener un impacto mas pronunciado que si se dieran en el contexto de una
economfa més diversificada y extensa. La condicion financiera del Emisor también podria verse afectada por cambios
en las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio, el cual ha gjercido y continila
cjerciendo influencia sobre muchos aspectos del sector privado. Otros acontecimientos politicos 0 econdmicos en
Panami, incluyendo cambios en las politicas arancelarias, tratados de libre comercio, politicas que afectan las tasas de
intereses locales, duracién y disponibilidad de créditos y politicas de tributacién, sobre los cuales ¢l Emisor no tiene
ningtin control, podrian afectar la economia nacional y en consecuencia potencialmente también al Emisor. Por ende,
no pueden darse garantfas de que el crecimiento en la economia de Panama continuara en un futuro o que futuros
acontecimientos politicos, econémicos o regulatorios no afectaran adversamente al Emisor.

Riesgo politico

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

Riesgo de cambios ¢n materia fiscal

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

2.4, De 1a Industria

El Emisor es una empresa que se dedica al negocio de arrendamiento de locales comerciales. Las empresas
relacionadas al Emisor se dedican a la comercializacién de productos al detal, principalmente a través del negocio de
farmacias. El aumento de competencia, particularmente 1a implementacién de estrategias agresivas de mercado por los
competidores actuales y/o el ingreso de nuevos participantes en el mercado podrian poner presién sobre los margenes
de operacién y/o sobre la participacién de mercado de las empresas relacionadas, y por ende del Emisor, lo cual
perjudicaria Ia rentabilidad de sus negocios y sus resultados operativos.

IIl. DESCRIPCION DE LA OFERTA

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

3.1. Detalles de la Oferta

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

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

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

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

3.1.1. Emision.

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

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

La Fecha de Oferta, Fecha de Emisi6n, el monto , Ia Serie(s) a ser ofrecida(s), su plazo, precio de colocacion, tasa de
interés, calendario de repago de capital (de ser aplicable), Fecha de Vencimiento y los términos de la redencion
anticipada, para cada una de las series, serd notificada a la Superintende ncia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de la Repuiblica de Panamé a mas tardar tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva
Series(s) a ser ofrecida(s), mediante un suplemento a este Prospecto Informativo,

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

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

3.1.2.  Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos.

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

“Este Bono forma parte de una emisién por un monto tetal nominal de US§50,000,000.00, moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al Contrato de Apencia de Pago,
Registro y Transferencia suscrito por Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.,

el 21 de mayo de 2015”7,

Firmas Verificadas
por Global Bank Corporation

Firma Autorizada”

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

3.1.3. Funciones de Agente de Pago.

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

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, ademés del Registro, mantendra la siguiente informaci6n:
* Bonos emitidos y en circulacién: por denominacion y nimero;
* Bonos cancelados:  mediante redencion;
por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados;

por canje por Bonos de diferente denominacion; y

* Bonos no emitidos y en custodia: por niimero,
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3.1.4. Cémputo y Pago de Intereses.

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

Los Bonos devengaran intereses pagaderos respecto del capital del mismo (i) desde su Fecha de Emisién, si ésta
ocurriese en un Dia de Pago de Interés o (ji) en caso de que la Fecha de Emisién no concuerde con fa de un Dia de
Pago de Interés, desde el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de Emisi6n del respectivo
Bono hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el capital de los Bonos fuese pagado en su totalidad a
la Tasa de Interés correspondiente,

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

Los intereses devengados sobre el saldo insoluto a capital de los los Bonos serdn pagaderos en D6lares a los
Tenedores Registrados, trimestralmente los dias 30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada
afio, cada uno de dichos dfas un “Dia de Pago de Interés”, hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Rendencién
Anticipada (de haberla) de cada una de las Series. El periodo que comienza en la Fecha de la Emisién y termina en el
Dia de Pago Interés inmediatamente siguiente y cada periodo sucesivo que comienza en un Dia de Pago de Interés y
termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente se identificard como un “Periodo de Interés”. Si un
Dia de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, el Dia de Pago de Interés
0 la Fecha de Vencimiento, segiin sea el caso, deberd extenderse hasta el primer Dfa Hébil inmediatamente siguiente,
pero sin correrse dicho Dia de Pago de Interés a dicho Dia Habil para los efectos del cémputo de intereses y del
Perfodo de Interés subsiguiente. El término “Dia Habi}” significar4 todo dia que no sea domingo o un dia nacional o
feriado y en que los bancos de licencia general estdn autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al
publico en la ciudad de Panama.

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

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

Cuando el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, dichos pagos se realizar4n de acuerdo a los reglamentos y
procedimientos de dicha Central de Valores. En tal circunstancia, cada Central de Valores en la cual se hayan
consignado Bonos acreditara dichos pagos los intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, de acuerdo
a los reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera el
tinico con derecho a recibir pagos de intereses con respecto dicho Bono Giobal. Cada una de las personas que en los
registros de una Central de Valores sea el propietario de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales
debera recurrir tnicamente a dicha Central de Valores por su porcién de cada pago realizado por el Emisor a un
Tenedor Registrado de un Bono Global, A menos que la Ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el
Tenedor Registrado de un Bono Giobal tendrd derecho a recurrir contra el Emisor en relacién con cualquier pago

adeudado bajo dicho Bono.

Los Tenedores Registrados de Bonos aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor
tenga que hacer conforme a ios Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede
garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben
estar anuentes que en caso que se produzca algin cambio en los impuestos antes referidos o en la interpretacién de las
leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retenci6n en concepto de impuestos, el Emisor
haré las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o cualquier otro que corresponda bajo
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los Bonos, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las mismas
deban ser asumidas por el Emisor. En ningiin caso el Emisor ser4 responsable del pago de un impuesto aplicahle a un
Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccién fiscal relativa a la nacionalidad,
residencia, identidad o relacién fiscal de dicho Tenedor Registrado, ¥y en ningtn caso serdn los Tenedores Registrados
responsables del pago de un impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama

3.1.5 Limitacién a la Obligacién de Pagar Intereses

El Emisor tendr4 el derccho de suspender el pago de intereses en ciertas circunstancias, por lo que el Emisor no estard
obligado a pagar intereses sobre los Bonos, y dichos intereses no se acumularén, si: (a) ocurre un Evento de
Liquidacién o Insolvencia; (b) ocurre un evento de incumplimiento con respecto a cualquier otra obligacion del
Emisor o (c) el Emisor opta por suspender el pago y acumulacién de intereses por otros motivos extraordinarios que
podrén ser el no recibir el pago de los alquileres de las Fincas a tiempo o la realizacién de nuevas inversiones por
parte del Emisor. La suspension del pago de los intereses serd a partir de la ocurrencia de algunc de los hechos
indicados anteriormente, por lo que el Emisor cancelara los intereses generados hasta la fecha de suspension. Ver
seccion 3.1.5.

En el evento de ejercer este derecho, el Emisor lo comunicara a los Tenedores Registrados, SMV, BVP y
Latinclear con no menos de 15 dias calendarios previo al inicio de la suspension del pago mediante un Suplemento al
Prospecto Informativo y publicaci6n en un diario de circulacién nacional conforme lo indicado en la seccién 3.1.16.

3.1.6. Disposiciones Comunes al Pago de Capital ¢ Intereses.

El Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia, pagara a los Tenedores Registrados de los Bonos la
suma de capital detallada en el anverso de cada Bono en cada Dfa de Pago de Interés a partir de la Fecha de Emisién
de cada Bone y un pago final del remanente de cada Bono en la Fecha de Vencimiento. Toda suma pagadera por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia a los Tenedores Registrados en un Dia de Pago de Interés o Fecha de
Vencimiento de conformidad con los Bonos ser4 pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado segun el Registro en
la fecha de determinacion fijada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en relacién con el pago que se haré en
dicho Dia de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global (conforme dicho término se define mas
adelante} serd pagada por el Agente de Pago, Registro y Transferencia a nombre del Emisor, poniendo a disposicion de
la Central de Valores fondos suficientes para hacer dicho pago de conformidad con las reglas y procedimientos de dicha
Ceniral de Valores. En el caso de Bonos Globales emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(“LatinClear”}, LatinClear acreditard dichos pagos de capital ¢ intereses a las cuentas de los correspendientes
Participantes (conforme dicho término se define m4s adelante), una vez que reciba los fondos del Emisor o del Agente de
Pago, Registro y Transferencia. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera el tinico con derecho a recibir pagos de
intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los registros de LatmClear sea el
propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, deberd recurrir tnicamente a LatinClear por su
porcién de cada pago realizado por el Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia a LatinClear como
Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor
Registrade de un Bono Global tendré derecho a recurrir contra el Emisor en relacion a cualquier pago adeudade bajo
dicho Bono Global.

Todos los pagos que haga e] Emisor en relacién con los Bonos seran hechos en Délares.

3.1.7 Subordinacién

Los Bonos constituiran obligaciones directas, no garantizadas y subordinadas del Emisor, y tendrd un status pari

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

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

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

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

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

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

3.1.8. Precio Inicial de Oferta.

El Emisor anticipa que los Bonos serdn ofrecidos micialmente en €] mercado primario por su valor nominal. Sin embargp,
la Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutivo del Emisor que éste designe podra, de tiempo en tiempo, autorizar que
los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario por un valor superior o inferior a sit valor nominal, segtn las condiciones
del mercado financiero en dicho momento, Cada Bono serd expedido contra el recibo del precio de venta acordado para
dicho Bono en la Bolsa de Valores, mas los intereses acumulados, en Délares, en la Fecha de Emision. En caso de que la
Fecha de Emisién de un Bono sea distinta a Ia de un Dia de Pago de Interés, al precio de venta del Bono se sumardn los
intereses correspondientes a los dias transcurridos entre el Dia de Pago de Interés inmediatamente precedente a la Fecha de
Emisién del Bono (o desde ta Fecha de Emision si se trata del primer Perfodo de Interds) y la Fecha de Emisién del Bono.

3.1.9. Forma de los Bonos
a) Bonos Globales.

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

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

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

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

LatinClear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relacién con los Bonos Globales, acreditard las
cuentas de los Participanics en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, de
acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditardn inmediatamente las cuentas de custodia de los
propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcién a sus respectivos derechos
bursatiles.

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

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

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

indirectamente,

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones de} contrato de administracién
celebrado entre LatinClear y el Emisor obligard a LatinClear y/o a los Participantes o podr interpretarse en el sentido
de que LatinClear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los
Bonos ¢l page de capital e intereses correspondiente a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores
Registrados de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se hard con el dinero que para estos fines
proporcione el Emisor,

b) Bonos Individuales.

Los Bonos tambi¢n podrén ser emitidos como bonos individuales, en forma nominativa y registrada, sin cupones (en
adelante los “Bonos Individuales™), si LatinClear o cualquier sucesor de LatinClear notifica al Emisor que no quiere o

16



puede continuar como depositario de los Bonos Globales y un sucesor no es nombrade dentro de los 90 dias siguientes
a Ja fecha en que el Emisor haya recibide aviso en ese sentido.

Cualquier tenedor de derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales podré solicitar la conversién de dichos
derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita, lo cual necesariamente implica una solicitud
dirigida a LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un
Participante, y una solicitud dirigida al Emisor por LatinClear. En todos los casos, los Bonos Individuales entregados
a cambio de Bonos Globales o derechos burstiles con respecto a los Bonos Globales serin registrados en los nombres
y emitides en las denominacicnes aprobadas conforme a la solicitud de LatinClear. Correrdn por cuenta del tenedor
de derechos bursétiles que solicita la emisién de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra
directa o indirectamente el Emisor en relaci6én con la emisién de dichos Bonos Individuales.

3.1.10. Compromisos del Emisor
a) Obligaciones Financieras. Las siguientes Obligaciones Financieras aplicardn al Emisor:

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

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

if) Notificar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, de inmediato
y por escrito, el acaecimiento de hechos de importancia en el desarrollo de su negocio.

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

i) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A., a mas tardar
tres (3) meses después del cierre de cada affo fiscal, sus Estados Financieros correspondientes a dicho periodo,
debidamente auditados por una firma de auditores independientes. Dichos estados financieros deberan ser
confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad.

i) Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A sus Estados
Financieros trimestrales interinos, a mas tardar dos (2) meses después de terminado el trimestre. De igual forma,

dichos estados financieros deberdn ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF),

iii) Mantener a) dia todas las obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales.

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

v} Pagar todos los impuestos, tasas, v otras contribuciones de naturaleza aniloga en sus vencimientos.

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

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

viii) Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones, resoluciones y érdenes aplicables en la
Republica de Panami que incidan directamente en el curso normal de sus negocios.
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ix) Utilizar los fondos provenientes de la Emisién \inica y exclusivamente para los objetivos indicados en este
Prospecto informativo.

x) Cumplir con las disposiciones del Texto Unico de la Ley de Valores y acuerdos reglamentarios debidamente
adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores, asf como con todas las leyes, decretos, reglamentos,
regulaciones y normas legales de la Repitblica de Panam4, de cualquier naturaleza, que le sean aplicables.

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

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

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

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

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

3.1.11. Eventos de Incumplimiento.

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados autorice expresamente y por escrito lo contrario, mientras existan
Bonos emitidos y en circulacion de la presente Emision, los siguientes eventos constituirdn un evento de
incumplimiento (“Causales de Vencimiento Anticipado™), lo que conilevaria al vencimiento anticipado de los Bonos:

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

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

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

d Si se produjera algln evento de incumplimiento cuyo efecto sea acelerar o permitir el aceleramiento
del pago de deudas a cargo del Emisor que conjuntamente sumen més de un milién de Délares (US$1,000,000.00), y
dicha situacién persistiese por un plazo de treinta (30) dias calendarios.

e, S8i se decreta la quiebra del Emisor.
f Si se produce un Cambio de Control dei Emisor.
£ Si alguna autoridad facultada revoca alguna licencia, permiso o concesién que sea material para el

desarrotlo dc las opcraciones del Emisor.

h, Si se produce algun cambio sustancial adverso en los negocios, cn la condicion financiera o en las
operaciones del Emisor o si ocurre alguna circunstancia de paturaleza financiera, politica 0 econdmica, ya sea
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nacional o internacional que permita concluir que el Emisor no podra o ser4 capaz de pagar el capital e intereses de la
presente Emisidn,

En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanadas dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) dias calendarios después de haber ocurrido dicho
incumplimiento para aquellas Causales de Vencimiento que no tienen plazo especifico de subsanacién, los Tenedores
Registrados que representen al menos el setenta y cinco porciento (75%) del valor nominal de los Bonos emitidos yen
circulacién podrin expedir una declaracién de vencimiento anticipado (la “Declaracién de Vencimiento Anticipado™),
la cual serd comunicada por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, y en cuya fecha de expedicion y sin que ninguna persona deba cumplir
con ningln otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de la Emisién se constituirdn automaticamente en
obligaciones de plazo vencido. Para que un Bono se considere de plazo vencido y exigible de inmediato ser4 necesario
que el Tenedor Registrado haya notificado por escrito al Emisor, a través del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, y presentado a éste ltimo evidencia de la propiedad de sus derechos bursdtiles con respecto a los
Bonos Glebales o los certificados fisicos si fuera ele caso.

3.1.12. Obligacidn redimible a opcién del Emisor

Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcién del Emisor, a partir de fa fecha que determine el
Emisor mediante el suplemento al Prospecto Informativo y en base en los términos de los Bonos de cada Serie.
Cualquier redencion anticipada, ya sea parcial o total, deberd ser efectuada en una fecha designada como Fecha de
Pago. En los casos de redenciones parciales, }a suma asignada para la redencién no podra ser menor de cinco millones
de Délares (US$5,000,000), a menos que ¢l Saldo Insoluto a Capital de la Serie que corresponda sea menor a dicho
monto, en cuyo caso la redencion deberd ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de la Serie correspondiente.
Dicho pago se hard a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie correspondiente. En caso que el Emisor
decida redimir en forma anticipada parcial o totaimente cualesquiera de las Series, asf lo comunicaré a los Tenedores
Registrados, con no menos de treinta (30) dias de anterioridad a la Fecha de Redencién Anticipada, mediante
publicacion por dos dfas consecutivos en un periddico de circulacion en Ia Repiiblica de Panam4, con indicacion del
monto de los Bonos a ser redimidos y Ia Fecha de Redencién Anticipada. La porcién redimida del saldo de los Bonos
dejard de devengar intereses a partir de Ia Fecha de Redencion Anticipada, siempre y cuando el Emisor aporte e
instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la totalidad de
los pagos para la redencion anticipada.

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

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

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

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transfcrencia podré, sin responsabilidad
alguna, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono como el Gnico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de
dicho Bono para los propésitos de efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y para cualesquiera otros
propdsitos, ya sea que dicho Bonoe esté o no vencide; pudiendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia hacer
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€aso omiso a cualquier aviso 0 comunicacion en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento ya sea del
Emisor o de cualquier otra persona.

En caso de que dos o mas personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores Registrados de un Bono, el
Agente de Pago, Registro y Transferencia observaré las siguientes reglas: si se utiliza la expresion “y” en el Registro
se entenderd que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza Ia expresién “o0” se entenderd que el Bono es
una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquicra otra que no indique
claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una
acreencia mancomunada. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrird en responsabilidad alguna por
motivo de cualquier accién que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencion de pago) en base a un
Beono, instruceidn, orden, notificacién, certificacion, declaracién u otro documento que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia razonablemente creyese ser (o de no ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar {0 no estar en
caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden Jjudicial o de
autoridad competente.

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

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

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

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

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

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

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

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

c) Canje por Bonos de Diferente Denominzcidn,
Los Tenedores Registrados podréan solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de un{os) Bono(s)
por otros Bonos de menor denominacién o de varios Bonos por otro(s) Bono(s) de mayor denominacién. Dicha

solicitud serd hecha por el Tenedor Registrado, por escrito, en formularios que para tal efecto preparara ¢l Agente de
Pago, Registro y Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud
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debera ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia en sus oficinas principales ubicadas en Calle 50,
Torre Global Bank, Casa Matriz, Ciudad de Panama, Repliblica de Panama4 y debers ademss estar acompafiada por el
Bono o los Bonos que se desean canjear.

d) Dineros No Reciamados.

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

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

ulterior alguna.
€) Cancelacién.

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

3.1.15. 1ntereses Moratorios; Sumas no Cobradas; Prescripeion.
a) Intereses Moratorios,

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

b) Intereses y eapitai no cobrados.
Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segiin los términos y condiciones de los Bonos que no sean
debidamente cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean debidamente retenidas por el Emisor, de conformidad

con los términos y condiciones de los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad competente, no devengarin
intereses con posterioridad a su Fecha de Vencimiento,

) Preseripeion.

Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos segin sus términos y condiciones prescribirdn de
conformidad cen lo previsto en las leyes de la Repiiblica de Panama.

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

continuacion:

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

Ciudad de Panama

Repuiblica de Panama

Contacto: Juan Jos€ Vansice

Tel: 279-9000 / Fax: 236-0687

e-mail: jjvansice@arrocha.com

Toda notificacién o comunicacion al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser dada por escrito y entregada
a la direcci6n que se detalla a continuacion:

Global Bank Corporation

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

Ciudad de Panami

Republica de Panama

Tel: 206-2000/ Fax: 263-2007

Contacto: Marelissa Pérez

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

www.globalvalores.globalbank.com.pa

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

Toda notificacién o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia al Tenedor Registrado
de un Bono deberd ser hecha, a opcion del Emisor o del Agente de Pago, Registro y Transferencia (i) mediante envio
por correo, porte pagado, a la ultima direccién del Tenedor Registrado o a la direccion que se detalla mas adelante,
segin corresponda; (ii) por escrito, firmada y entregada personalmente por el Emisor o el Algente de Pago, Registro y
Transferencia a la ultima direccién del Tenedor Registrade o direccién que se detalla mas adelante, seglin
corresponda; o (iii) mediante publicacién en dos diarios locales de amplia circulacién, una vez en cada diario, en dos
(2) Dias Habiles distintos y consecutivos. La notificacion o comunicacién se considerard debida y efectivamente dada
en ¢l primer caso en la fecha en que sea franqueada, independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor
Registrad; y en el segundo caso en la fecha en que la misma sea recibida por el Tenedor Registrado o quien lo
represente, a la siguiente direccion;

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

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

Republica de Panama

Apartado Postal 0823-04673

Tel: 214-6105/ Fax: 214-8175

Contacto: Ivan Diaz

e-mail: idigz(@latinelear.com

www_ ldtinclear.com.pa

En el tercer caso 1a notificacion se considerara debida y efectivamente dada en la fecha de la segunda publicacion del
aviso,

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

Para efectos de esta emisién, el Emisor podrd modificar en cualquier momento los términos y condiciones de la
presente Emision con el voto favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados. Igualmente, cualquier
modificacion, directa o indirecta, de mas del 51% de la composicion accionaria actual del Emisor, que resulte en un
Cambio de Control del mismo, deber4 contar con el consentimiento de la Mayoria de Ios Tenedores Registrados de los
Bonos para tal fecha.

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

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

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

3.2. Plan de Distribucién de los Bonos

Los Bonos de la presente Emisién serdn colocados en el mercado primario mediante oferta piiblica a través de la
Bolsa de Valores de Panama, principalmente en el mercado local.

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

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

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

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

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

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

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

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

3.3. Mercados

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

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

3.4, (Gastos de la Emision

La Emisién mantiene los siguientes descuentos y comisiones:

Precio al pithlico™ ! Comision de Venta** | Cantidad Neta al Emisor
Por unidad US$1,060.00 US§1.91 US5$998.09
Total US$50,000,000.00 US$95,263.00 1US$45,904,738.00

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

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

Todos los gastos relacionados con la Emisién seran por cuenta de} Emisor e incluirdn, entre otros, gastos legales, de
notarfa y registro, gastos relacionados a la inscripcién y listado de fos Bonos en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y
a la Superintendencia del Mercado de Valores, gastos de impresion, gastos de publicidad, y cualquier otro gasto
Justificable relacionade a la emisién de Bonos, inclusive, la comisién de venta de la Bolsa de Valores de Panams, S.A.

E} Emisor incurrira en los siguientes gastos, los cuales representan el 0.19% del total de 1a Emisién:

Gastos de Ja Emisién Porcentaje que representa Monto en US$
det total de [a Emisidn
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Gastos de la Emisién Porcentaje que representa Monto en US$
del total de la Emision
Comisién por Puesto de Bolsa 0.05% 1S$31,250
Honorarios Legales (aprox.) 0.03% 1US$15,000
Tarifas de Registro SMY 0.015% US%7,500
Comision  de Agencia de Pago, 0.02% Us$10,000
Registro y Transferencia
Comisién de Mercado Primario BVP 0.0619% US$30,538
Cddigo de Asignacion ISIN 0.000% US$75
Tarifa de Inscripcion BVP 0.001% US$250
Tarifa de Registro Latinclear*
0.001% US$250

TOTAL 0.19% 1JS$95,263.00

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

3.5, Uso de los Fondos

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

3.6. Impacto de Ia Emisién

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

3 de diciembae de

30 de junio de 2014 3 de diciembre de
R‘HI ass) despuds de oferta 2014 m:l (U';S) 2014 deapués de In
piblica (USS) oferta miblica (USS)
Activos
Actives Corrientes
Eftctivo 2,250,659 2,250,694 3,015,919 3,015,919
Cuentas por cobrr - Otras [H 0 1} 0
Totnl de activos circulantes 2,250,694 2,250,694 3015919 3,015919
Activos No Corrientes
Propiedades de Inversian 41 787,898 91,787,898 4% 882 066 T8, 882 066
Cuentas por cobrar - Partes Relacionadas 7,067,593 7,067,553 11,751,671 11,751,671
Otros activos *01,344 BOE3M4 719,758 719,758
Tatal de activos no circulantes 49,656,838 99,656,815 61,353 495 111,353,495
Total de actives 51,907,529 101,907,529 64,369,414 114,369,414
Fosivas y patrl io de los accionist
Pasives
Pasives Corrientes
Préstamos por pagar - a corto plazo 0 L] a [+]
Cuentas por pagar 72,190 72,150 177,072 177072
Impuestes sobre la renta poz pagar MBTH 448773 302,178 302,178
Bonos por pagar 3,658,199 3,658,199 3,505,400 3,905,400
Total de psivos corrientes 4,179,162 4,179,162 4,384,650 4,384,650
Pasivos No Corrientes
Préstamms por pagar - a larg o plarm 0 9 0 o
Bonog por pagar 43,081,371 53,011,371 54,811,365 104,811,365
Cuentas por pager - Partes Relacionadas 2,996,945 2,996,945 2611325 2,611,325
Cuentas por pagar - Accionivtas a 0 0 0
Total de pasivos nu corrientes 46,008,316 96,008,316 §7,422,690 107,422,690
Patrimonio de los acelonistas
Capital Social 1,000 1,000 1,000 1,000
Utslidades Retenidas 1,719,051 1,715,051 2,561,074 2,561,074
1,720,051 1,720,051 2,562,074 2,562,074
Totai de pﬂsiv-a.'.' S0,187478 100,187,478 61,307,340 111,807 340
Total de paxivos y patrimonio de los accionistas 51,907,529 101,907,529 64369414 114,369,414

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

3.7. Respaldo y Garantias

Los Bonos de esta Emision constituyen obligaciones generales del Emisor, no garantizadas y subordinadas, y estan
respaldados sélo por el crédito general del Emisor. Nimgin activo o bien especifico del Emisor ha sido dado en
garantia o gravado a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos.

IV, DESCRIPCION DEL EMISOR Y SU NEGOCIO

4.1. Historia y Desarrollo del Emisor

El Emisor, cuya razén social es INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA,S.A., es una sociedad anénima con
duracién perpetua incorporada bajo las Ieyes de la Repiiblica Panamd, mediante Escritura Pablica Nimero 9962 de 9 de
Jjunio de 2006, de la Notarfa Publica Quinta del Circuito Notarial de Panamd, inscrita desde el 13 de junio de 2006 en la
Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piiblico, a Ficha 529047 y Documento 966466 .

El domicilio principal del Emisor esta ubicado en Centro Industrial de la Urbanizacién Los Angeles, Ciudad de Panama,
Republica de Panam4. Su apartado postal es 0834-00617, su teléfono279-9000, su fax 236-0687 y su correo electronico
ijvansice@arroha,com,

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

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

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

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

Bonohabientes

Empresa
] Relacionada

Fuente de Fondas;
Emision Piblica de Bonos $30 MM

Uso de los fondos:
Adquisicién de locales comerciales

[ Farmacias Arrocha, S.A.

Inversiones Inmobiliarias
Arrocha, S.A,

Contratos de Arrendamiento
Flujo de efectivo

100% Propietaria

A
[ LOCALES COMERCIALES

4.2 Capitalizacién y Endeudamiento
A, Capitalizacién y Endeudamiento

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

Toda la deuda del Emisor est4 garantizada con un Fideicomiso de Garantias y por lo tante no mantiene a la fecha
deuda no garantizada.

Bonos Corporativos

Presentamos los términos y condiciones de los Bonos Corporativos de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A., que
fueron ofrecidos en venta a través de la Bolsa de Valores de Panamé, segiin Suplemento al Prospecto Informativo, en
las siguientes fechas: 28 de mayo de 2013; 24 de septiembre de 2013; 25 de septiembre de 2013 y 16 de septicmbre
de 2014.

Serie A

Fecha de Emision 31 de mayo de 2013

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

Plaze 7 afios
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Vencimiento
Ocupacién de Redencion

Pago de Interés

Pago a Capital

Serie

Fecha de Emisién
Maonto

Tasa de Interés

Plazo

Vencimiento

Ocupacién de Redencién

Pagos a Interés

Pago a Capital

Serie

Fecha de Emisién
Monto

Tasa de Interés

Plazo
Vencimiento
Ocupaciton de Redencién

Pagos de Interés

Pago a Capital

31 de mayo de 2020

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

Aifio 4: 101%

No aplicaré penalidad de prepago a partir del afio 5.

Los Bonos pagaran intereses ios dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31
de diciembre de cada afio. (Cada uno un dfa de Pago) hasta la fecha de vencimiento.

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

B

27 de septiembre de 2013

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

10 afios

27 de septiembre de 2023

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

Afio 4: 102%

Afio 5: 101%

Aflo 6-10: par®%

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

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

C

30 de septiembre de 2013

Ventidos Millones (US$22,000,000.00)

Afio 1-2 fija 5.0%

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

9 aflos

30 de septiembre de 2022

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

Afio 3: 102%

Aiio 4: 101%

Afio 5-9: par%

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

Se realizard mediente abonos trimestrales d acuerdo a la tasa de amortizacion fijada,
en cada dia de pago y un (1) ultimo pago por el monto requerido para cancelar el
saldeo insolute de capital de los bones mas intereses en la fcha de vencimiento.
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Serie

Fecha de Emision
Monto

Tasa de Interés

Plazo
Vencimiento
Opcidn de Redencitn

Pagos de Interés

Pago a Capital

D

18 de septiembre de 20i4
Catorce Millones (US$14,000,000.00)
Escalonada;

Afio 1: 4.75%

Afio 2: 5.00%

Afio 3: 5.25%

Afio 4: 5.50%

Afio 5: 5.75%

Afio 6: 6.00%

Afio 7: 6.25%

7 aflos

18 de septiembre de 2021

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

Afio 4: 101%

Afio 5-7: par%

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

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

El Emijsor paga trimestralmente la tasa de interes pactada en cada una de las Series descritas en estd seccién y a la
fecha no ha realizado ninguna oferta publica de acciones.

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

B. Capital Accionario

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

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

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

Menos: Acciones en
tesoreria

nominal asignado

Tota}

500 500 no tienen valor US$1,000
nominal asignado
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A la Fecha de Oferta, el Emisor no tenfa compromiso alguno de incrementar su capital, ni habia recibido como aporte
de capital bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del diez porciento {10%) de su capital.

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

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

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

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

4.3 Descripcion del Negocio

a. Giro normal del Negocio

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

El Emisor es propietario de las siguientes fincas
i)Finca No. 64008, ubicada en la provincia de Panama e inscrita al rollo 32003 y asiento 01.
2)Finca No. 50498, ubicada en la provincia de Panam4 e inscrita al rotlo 32068 y asiento 01.
3)Finca PH No. 340025, ubicada en la provincia de Chiriqui.
4)Finca PH No. 340026, ubicada en la provincia de Chiriqui,
5)Finca PH No. 340027, ubicada en la provincia de Chiriqui,
6)Finca No. 340029, ubicada en la provincia de Chiriqui.
7)Finca No. 90641, ubicada en la provincia de Panamaé e inscrita al documento 1555544.
8)Finca PH No. 382969, ubicada en la provincia de Panama.
9 Finca PH No, 383192, ubicada en la provincia de Panama.

10) Finca No. 272830, ubicada en Ia provincia de Panamé.

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

12) Finca No. 64135, ubicada en la provincia de Herrera.

b. Descripcién de la Industria

E! mercado de bienes raices de 1a Repiblica de Panam4 estd compuesto principalmente de tres sectores, Jos cuales son
segregados dependiendo del use de los bienes raices. El sector de bienes raices residencial se caracteriza
principalmente por la venta y alquiler de casas y apartamentos, El sector de bienes raices comercial esta vinculado a la
venta y alquiler de locales comerciales y de oficinas. El sector de bienes raices industrial estda compuesto
principalmente de fabricas, plantas productoras, procesadoras y galeras, entre otros. Adicionalmente, en los tres
sectores de bienes raices de la Republica de Panamé se llevan a cabo la compra y venta de terrenos para el desarrollo
de proyectos.
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Basdndose en estos criterios, el Emisor participa del sector comercial del mercado de bienes raices en la Republica de
Panama. Las inversiones en propiedades del Emisor estdn compuestas principalmente por locales alquilados a largo
plazo a sus empresas relacionadas,

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

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

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

¢. Principaies mercados en que compite
En la actualidad y de acuerdo al andlisis interno de los principales arrendadores del Emisor, dado €} auge econémico
que se experimenta en €] pais, la demanda por espacio comercial para tiendas de mas de 3,000 mts2 es limitado. El
Emisor ha logrado posicionarse con locales comerciales “ancla” en ubicaciones y zonas estratégicas y con

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

d, Estaciones Climaticas
Variaciones en las condiciones climéticas no afectan ¢l negocio def Emisor.
e. Fuente y Disponibilidad de Materia Prima

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

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

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

g. Patentes y Licencias

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

h. Marcoe Legal y Regulador de la Actividad del Emisor en Panama
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El Emisor es una sociedad anénima constituida de conformidad con la Ley 32 de 1927, que regula las sociedades
anénimas en la Repiiblica de Panama.

La actividad de arrendamiento de bienes inmuebies a que se dedica el Emisor no es una actividad regulada por un ente
estatal, y no requiere de la autorizacién ni estd sujeta a la supervisién y fiscalizacion de un ente estatal.

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

i. Restricciones Monetarias

A nuestro leal saber y entender no existe legislacion, decreto o regulacién en el pafs de origen del Emisor que pueda
afectar la importacién o exportacion de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalente a efectivo para
el uso del Emisor, la remisién de dividendaos, intereses u otros pagos a tenedores de los Bonos que sean no residentes
y la libre convertibilidad de Ias divisas.

J. Litigios Legales

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

k. Sanciones Administrativas

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

L. Estructura Organizativa

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

m. Propiedades, Plantas y Equipo

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

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

ii. Informacidén sobre tendencias.

El Emisor participa en la industria inmobiliaria donde no existe ningiin cambio tecnolégico significativo en los
titimos aflos.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

5.1 Resumen de las Cifras Financieras del Emisor

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

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

BALANCE GENERAL
30 de jupio 2013 31 de diciemhre 2014 31 de diciembre 2013
30 de junio 2014 (LSS) {USS) (US$) (USS)
Activos
Activos Corrlentes
Efectivo 2,250,694 374,098 3,015,519 453,825
Cuentes por cobrar - Otras ’ 0 3,988 0 4
Total de activos circufantes 1,250,694 378,086 3,015919 453,815
Actives No Corrientes
Propiedades de Inversion 41,787,898 36,054,780 48,882,066 41,373,350
Cucntas por cobrar - Partes Relacionadas 7,067,593 4,807,737 11,751,671 5,076,489
Otros activos 801,344 245,643 719,758 2427736
Total de sctivos no circulantes 49,656,835 41,108,160 61,353,495 48,877,575
Totet de activos 51,907,529 41,486,246 64,369,414 49,331,400
Pasives y patrimonie de los accionistas
Pasivas
Pasivos Corrientes
Préstamos por pagar - a corlo plazo 0 B773,513 ¢ 0
Cuentas por pagar 72,190 50,048 171072 %3,083
Impuestos sobre la renta por pagar 448,773 48133 302,178 440,311
Bonos porpagar 3,658,199 0 3,905 400 0
Total de pasivos corrientes 4,179,162 8,871,694 4,384,650 523,395
Pasivos No Corrientes
Préstamos por pager - a fargo plazn 0 14,113,862 0 0
Bones por pagar 43,011,37] 9,628,577 54,811,365 48 455,039
Cuentas por pagar - Parles Relacionadas 2,596,945 & 792,080 2611325 0
Cuentas por pagar - Accionistas 0 200 0 0
‘Total de paniwoy no corrientes 46,008,316 32,534,719 " 57,422,691 48,455,040
Patrimonio de los accionistas
Chpitai Social 1,000 1,000 1,000 1O
Utilidades Retenidas 1,719,051 78,833 2,561,074 351,965
1,720,051 79,833 2,562,074 352,965
Total de pasivos 50,187,478 41,406,413 61,807 341 48,978,434
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas 51,507,529 41,486,246 64,369,414 49,331,400
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INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

30 de junio 2014 30 de junio 2013 J1 de diciembre 2014 31 de diciembre 2013

{US$) (US§) (US$) (L85
Ingresos
Alquileres 6,147,000 2,263,000 3,606,000 2,541,000
Otros Ingresos 3419 ] 13,287 1,190
Gastos Generales y Adminisirativos
Intereses 2,501,836 1,067,189 1,471,897 1,165,085
Depreeiaciones y Amortizaciones 842268 361,281 937193 665,433
Otros Gastos 620,876 649,834 1,485 45,151
Total de gastos generales y administrativos 3,964,980 2,078,304 2,410,575 1,875,669
Utilidad en operaciones 2,185,439 184,696 1,208,712 666,521
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 2,185,439 184,696 1,208,712 666,521
Impuesto sobre la renta -537,020 -78.973 -302,178 -385,180
Utilidad Neta 1648419 105,723 906,534 281,335

INVERSIONES INMOBILIARIAS ARROCHA, S.A.

RATIOS FINANCIEROS
(USD S) 06/30/2014 06/30/2013 12/31/2014 12/31/2013
LIQUIDEZ
Capital de Trabajo -1,928,468 8,493,608 -1,368,731 -69,570
Ratio Corriente 0.54x 0.04x 0.69x 0.87x
APALANCAMIENTO / COBERTURA
Deuda / EBITDA 8.44x 20.16x 16.23x 19.40x
Pasivo / Patrimonio 20.18x 518.66x 24.12x 138.76x
RENTABILIDAD
Rendimiento sobre activos 3.18% 0.25% 1.41% 0.57%
Rendimiento sobre patrimonio 95.84% 132.43% 35.38% 79.71%
Margen de Utilidad 26.80% 4.67% 25.05% 11.07%

5.2 Discusién y Anilisis de los Resultados de Operaciones y de la Situacién Financiera del Emisor al 31 de
diciembre de 2014

Activos y Liquidez

El Emisor registrd un aumento en el total de sus activos, pasando de US$41.5 MM el 30 de junio 2013 a US§51.9
MM al 30 de junio de 2014 y de US$49.3 MM el 3] de diciembre de 2013 a US$64.4 MM al 31 de dicmebre de 2014
debido principalmente al incremento en el valor razonable de las propiedades de inversidén. Dichas propiedades de
inversién compuestas por los diferentes locales comerciales y terrenos, constituyen el principal activo del Emisor que
al 30 de junio de 2014 representaban el noventa y dos punto siete por ciento (92.7%) de! total de activos y al 31 de
diciembre de 2014 representaba el 75.9% del total de activos.

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

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

Recursos de Capital

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

El nivel de apalancamiento (total de pasivos / total de patrimonic) del Emisor disminuyé, pasando de 518.66 veces en
junio de 2013 a 29.18veces en junio de 2014 y de 138.76 veces en diciembre de 2013 a 24,12 veces en diciembre de
2014, producto del incremento en el nivel del patrimonio.

Estado de Resultados

Los ingresos por alquiler del Emisor aumentaron de US$2.3MM en junio de 2013 a US$6.1MM en junio de 2014,
para un incremento del 165.2%, y de US$2.541MM en diciembre de 2013 a US$3.606MM en diciembre de 2014
para un incremento de 42%. Este incremento se debi6 principalmente al aumento en el nimero de locales que pagan
alquiler.

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

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

53 Analisis de Perspectivas

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

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

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

V1. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS

6.1. Identidad, Funciones y otra Informacién Relacionada
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6.1.1. Directores y Dignatarios
Ninguna persona indicada en este apartado ha sido designada en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o
entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

Bolivar Vallarino Strunz Director y Presidente

Cédula: 8-226-1609

Fecha de Nacimiento: 14 de abrii de 1949

Nacionalidad: Panameno

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

Correo Electrénico: bolivar.vallarimo@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: (507) 236-0687

El Sr. Vallarino Strunz realizé sus estudios en el Colegio Militar Leoncio Prado, en Lima, Peri vy actualmente se
desempefia como Vicepresidente de Operaciones de Farmacias Arrocha, S.A., empresa fundada en 1935 conocida
principalmente por la venta de medicamentos. Forma parte de la Junta Directiva de Global Bank Corporation.
Responsabilidades: no tiene funciones administrativas y participa como miembro de la Junta Directiva del Emisor en
ealidad de Presidente,

Nicolds Vallarino Arrocha Director y Tesorero

Cédula: 8-413-714

Fecha de Nacimiento: 25 de agosto de 1972

Nacionalidad: Panamefio

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

Correo Electronico: nvallarino(@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: (507) 236-0687

Alto efecutivo de Farmacias Arrocha, S.A., negocio familiar donde se ha desarrollado profesionalmente durante los
ultimos 14 afos y en donde actualmente es el responsable de la estrategia de Marketing y Compras de la empresa. El
Sr. Vallarino estudic Finanzas en Saint Joseph's University en los Esatdos Unidos y posteriormente obtuvo su Master
of Business Administration en INCAE Business School,

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

Juan José Vansice Arrocha Director y Secretario

Cédula; 8-489-913

Fecha de Nacimiento: 30 de septiembre de 1975

Nacionalidad: Panameiio

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

Correo Electrénico: jjvansice@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: (507) 236-0687

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

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

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

Cédula; 8-309-206

Fecha de Nacimiento: 9 de mayo de 1969

Nacionalidad: Panamefia

Direccién Comerciai: Urbanizaci6n Industrial Los Angeles, Calle Harry Eno, Edificio Arrocha
Apartado Postal: 0834-00617

Correo Electronico; melissa@arrocha.com

Teléfono: (507) 279-9000

Fax: (507) 236-0687

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

6.1.2.  Principales Ejecutivos y Administradores

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

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

Bolivar Vallarino S. Presidente, Nicolas Vallarino, Vicepresidente, Maricla Arrocha Secretaria.

6.1.3. Empleados de Importancia y Asesores

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

6.1.4. Asesores Legales Externos

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

Contacto Principal: Marfa Alejandra Cargiulo V.,

Direccién Comercial: Ave. Samuel Lewis y Calle 54 | Ciudad de Panam4
Apartado Postal; 0816-06904

Correo Electronico: mecargiuloi@afra.com

Pagina Web: www.afra.com

Teléfono: (507) 263-9355

Fax: (507) 263-7214

6.1.4. Asesores Legales Internos

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

6.1.5 Auditores

Auditores Externos

Deloitte, auditor externo de la empresa — Contacto: Licenciado Eduardo Lee. 1.a empresa estd domiciliada en Costa
de} Este, Edificio Torre Banco Panama, Avenida Boulevard y La Rotonda, Pisos 10, 11 y 12, Ciudad de Panama,
Repiiblica de Panama. Teléfono (507) 303 4100, Fax (507) 269 2386 y comreo electrénico elee@deloitte.com.
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Auditor Interno

El Licenciado Maiker Chang, es el auditor interno del Emisor. El Licenciado Chang, con licencia de CPA No. 2335,
esta domiciliado en Los Angeles, Corregimiento de Bethania, Panam4, Repiiblica de Panama, con teléfono (507) 279
9000, Fax: (507) 236-0687, apartado postal: 0834-00617.

6.1.6  Gobierno Corporativo

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

El pacto social no establece la frecuencia con la cual el Emisor debe levar a cabo reuniones de Junta Directiva y la
misma podra llevarse a cabo en la Repiblica de Panamé o en cualquier otro lugar. Las vacantes de la Junta Directivs
serdn llenadas por acuerdo de la Asamblea de Accionistas. Los directores actuales ocupan sus respectivos cargos
desde 1a fundacion de la sociedad,

A la fecha el Emisor no ha adoptado principios o procedimientos de gobiemo cotporativo mas alld de las
disposiciones contempladas en el pacto social.

6.2 Empleados
El Emisor no mantiene empleados. Sus operaciones son manejadas directamente por sus Directores y Dignatarios.
6.3 Propicdad Accionaria

El cuadro a continuacidén incluye informacion global sobre las acciones propiedad de los Directores, Dignatarios,
ejecutivos, administradores u otros empleados del Emisor, segin aplique.

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

V1I. ACCIONISTAS

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

50001-

| TOTALES 500 100% 2 100%

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

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

VIIL. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Los locales comerciales construidos sobre las Fincas propiedad del Emisor son arrendados tnicamente Farmacias
Arrocha, S.A. empresas relacionadas al Emisor, las cuales se dedican al negocio de comercio al por menor a través de
la operacién de diversas farmacias.

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

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

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

IX. TRATAMIENTOQ FISCAL

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

Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capitak:

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

1mpuesto sobre la Renta con respecto a Intereses:

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

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

una bolsa de valores o de otro mercado organizado.

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

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

La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no concluye el
proceso de colocacién de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el pérrafo anterior no se
vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

X. LEY APLICABLE

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

X1, INFORMACION ADICIONAL

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

XII. ANEXO
A. Glosario de Términos Definidos

B. Estados Financieros Consolidados Auditados del Emisor al 30 de junio de 2014

40



ANEXO A
Glosario de Términos Definidos

GLOSARIO DE TERMINOS

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

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

Apente de Ventas: Global Valores, 5.A.

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

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

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

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

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

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

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

Cambio de Control: Cualquier cambio accionario o de control en el Emisor que represente mas del 51% de las
acciones o0 derechos de votos del Emisor.

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

Central de Valores: Central Latinoamericana de Valores, S.A. o Latinclear
Caontrato de Arrendamiento: Contrato de alquiler comercial suscrito o a ser suscrito entre las subsidiarias del

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

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

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

Emisién: Es la emision de bonos orporativos subordinados registrades ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panam4 por un valor nominal total de hasta cincuenta millones de ddlares (US$50,000,000.00), moneda de
curso legal de los Estados Unidos de América, o cualquiera otra cantidad inferior a esta, los cuales serdn emitidos en
Series, cuyos térninos y condiciones se detallan en los respectivos Bonos, y en el Prospecto y los suplementos al
Prospecto,

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

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

Fecha de Emisién: Con relacion a cada uno de los Bonos, es la fecha que esté estipulada en la caratula de cada Beno,
la cual correspondera a la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho Bono.

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

Fecha(s) de Pago: Los intereses y capital exigible que corresponda a cada Serie se pagar4n trimestralmente los dias
30 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 30 de diciembre de cada afio, hasta la Fecha de Vencimiento o la Fecha
de Redencion total del 100% del Saldo Insoluto de la presente Serie, Io que ocurra primero.

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

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

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

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

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

LatinClear: Central Latinoamericana de Valores S.A.

Mayoria de Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por
ciento {51%} del Saldo Insoluto de la totalidad de los Bonos emitidos y en circulacion en un momento determinado,
segin el Registro.

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

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

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

Prospecto o Prospecte Informativo: Documento que contiene toda la informacion necesaria para que el Tenedor
Registrado tome su decisién de invertir en 1a Emision.

Puesto de Bolsa; Global Valores, S.A.

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

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

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

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

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

Tenedor(es) Registrado(s): Aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bone esté en un momento determinado
inscrite en el Registro,
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ANEXO B

Estados Financieros Consolidados Auditados del Emisor al 30 de junio de 2014
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Deloitte.

Inversiones Inmobiliarias
Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estados Financieros Consolidados pot el afio terminado al
30 de junio 4¢ 2014 e Informe de los Auditores
Independientes al 27 d= agosto de 2014

A member firm of
Deloitte Touche Tohmatsy
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S. A. y Subsidiarias

Informe de los Auditores Independientes y
Estados Financieros Consolidados por el afio
terminado ¢l 30 de junio de 2014

Contenido Paginas
Informe de os Auditores Independientes 1-2
Estado consolidado de sitwacién financiera 3
Estado consolidado de ganancias o pérdidas 4
Estado consolidado de cambios en el patrimonio de los accionistas 5
Estado consolidado de flujos dz efectivo 6

Notas 2 los estados financieros consolidados 7-25



H Delaitte, Inc.
e Io I tte Contadores Pablicos Autorizados
® Apartado 0816-01558

Panama, Rep. de Panaméa

INFORML DE 1.OS AUDITORES INDEPENDIENTLES

Sefiores

Accionistas y Junta Directiva de
Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
Urbanizacion Industr.al Los Angeles
Panama, Rep. de Panamg

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Inversiones Inmobiliarias
Arrocha, S.A. v Subsidiarias, que comprenden el estado consolidado de situacién financiera al 30
de junio de 2014 y los estados consolidados de ganancias o pérdidas, de cambios en el patrimonio de
los accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi como un resumen de Jas
principales politicas contables y otra informacitn explicativa,

Responsabilidad de la Adminsstracién por los Estados Financieros Consolidados

La Administracién es responszble por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
¥ por el control interno, que la Administracién determine sea necesario para permitir la preparacién

de estados financieros consolidados, que estén libres de errores significativos, ya sea debido a fraude
0 error.

Responsabilidad del Audjitor

Nuestra responsabilidad conskte en EXpIesar una opinidn sobre estos estados financieros
consolidades basada en nuestra auditorfa. Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditorfa. Estas Normas requieren que cumplamos con requetimientos éticos y
que planifiquemos y realicemos la auditorfa con el proposito de obtener un razonable grado de
seguridad de que los estados finencieros consolidados no incluyen errores significativos.

Una auditorfa comprende aplicar procedimientos sobre bases selectivas para obtener evidencias
sobre los montes y las revelaciones expuestas en los estados financieros consolidados. Los
procedimientos seleccionados dzpenden del Juicio del auditor, incluyendo su evaluacién del riesgo
de que los estados firancieros cansolidados incluyan errores significativos originados por fraudes o
errores. Al realizar esta evaluacién de riesgo, el auditor considera el control interno relevante sobrs
la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros consolidados, a fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de
expresar una opinion sobre la efzctividad del control interno de la entidad. Asi mismo, una auditoria
comprende evaluar la apropiada aplicacion de las politicas contables y la razonabilidad de las
estimaciones contables efectuadas por la Administracion, asi como la presentacion general de los
estados financieros consolidados.

A member firm of
Auditoria « lmpuestos - Consubtorfa - Asesoria Financier, Deloitte Touche Tohmatsy



Deloitte.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemas obtenido es suficiente y apropiada para
preporcionarnos una base para sustentar nuestra opinidn.

Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes a situacién financiera de Inversiones Inmobiliarias Arrocha, 5.A.
y Subsidiarias, al 30 de junio ¢e 2014 y sus resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo

por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn
Financiera.

are =

27 de agosto de 2014
Panamd4, Rep. de Panama



Inversiones Inmebiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Estado consclidado de situacisn financiera
30 de junio de 2014

(En balboas)
Notas 2014 2013
Activos:
Activos comrientes:
Efectivo 4 2,250,694 374,098
Cuentas por cobrar otrzs - 3.988
Total de activos corriertes 2,250,694 378,086
Activos no corrientes:
Propiedades de inversion 6,9 41,787,898 36,054,780
Cuentas por cobrar - partes relacionadas 5 7,067,593 4,807,737
Otros activos 801,344 245,643
Total de activos no corrientes 49,656,835 41,108,160
Total de activos 51,907,528 41,486,246
Pasivos y patrimonio:
Pasivos corrientes:
Préstamos por pagar 8 - 8,773,513
Cuentas por pagar 7 72,190 50,048
Impuesto sobre la renta por pagar 448,773 48,133
Bonos por pagar 4.9 3,658,199 -
Total de pasivos corrientes 4,176,162 8,871,694
Pastvos no corrientes;
Préstamos por pagar 8 - 14,113,862
Bonos por pagar 9 43,011,371 9,628,577
Cuentas por pagar - partes relacionadas 5 2,996,945 8,792,080
Cuentas por pagar accionistas 5 - 200
Total de pasivos no corrientes 46,008,316 32,534,719
Total de pasivos 50,187,478 41,400,413
Patrimonio de los accionistas:
Acciones comunes 1,000 1,000
Utilidades retenidas 1,719,051 78,833
Total de patrimonio de los accionistes 1,720,051 79,833
Total de pasivos y patrimronio de los accionistas 51,907,529 41,486,246

Las nofas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Estado consolidado de ganancias o pérdidas
Por el afio terminado ef 30 de junio de 2014
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Notas 2014 2013
Ingresos:
Alquileres 5 6,147,000 2,263,000
Otros ingresos 5 3419 -
6,150,419 2,263,000
Gastos:
Intereses 2,501,836 1,067,189
Impuestos 148,006 486,563
Amotrtizacion y depreciacion 6 842,268 361,281
Hoenorarios profesionales 149,484 48,546
Gastos de organizacidn 35,848 44,366
Seguros 95,088 22,294
Atencion a clientes 30,400 36,371
Gastos bancarios 36,405 11,611
Alquiler 69,143 -
Otros 56,498 83
Total de gastos 3,964,980 2,078,304
Utilidad antes de impuesto sobre 1z renta 2,185,439 184,696
[mpuesto sobre la renta 10 537,020 78,973
Utilidad neta 1,648,419 105,723

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



Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

(En balboas)

Saldo al 30 de junio de 2012

Impuesto complementario

Utilidad neta

Saldo af 30 de junio de 2013
Impuesto complementario
Utilidad neta

Saldo al 30 de junio de 2014

Total de

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

- 105,723 105,723

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

- 1,648,419 1,648,419

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

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



Inversiones Inmobiliaria Arrocha, S.A. ¥ Subsidiarias

Estado consolidado de flujos de efectivo
Por el afio terminado el 30 de junio de 2014
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Utilidad neta

Ajustes por:

Amortizacién y depreciacion
Impuesto sobre ta renta por paga-

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Depésitos de ahotto en fideicom so de garantia
Disminucién en cuentas por cobrar, otras
Aumento en cuentas por pagar y otras reservas
Aumento en otros activos
Impuesto sobre 1a renta por paga-

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacién

Flujos de efectivo de las actividades de inversién y efectivo

neto vtilizado por adiciones de edificio y construcciones en
proceso

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Financiamiento recibido, neto de pagos
Bonos por pagar
Cuentas por cobrar - partes relacionadas
Cuentas por pagar - attes relacienadas
Cuentas por pagar accionistas
[mpussto complementaric

Efectivo neto proveriente de las actividades de
financiamiento

(Disminucién) aumento neto del efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Notas

2014 2013
1,648,419 105,723
842,268 361,281
537,020 105,725
(2,118,973) -
3,988 :
22,142 24,848
(555,701) (245,643)
_(136380) _ (72.366)
242,783 279,568
(6,575,386) _ (17,837.375)
(22,887,375) 12,378,673
37,040,993 9,628,577
(2,259,856) (3,811,680)
{5,795,13%) 2,030,327
(200) (2,377,172)
200 (3,549)
6,090,226 17,845,176
(242,377) 287,369
374,098 86,729
131,721 374,008

Las notas que se acompaiian son parte .ntegral de estos estados financieros consalidados.



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

1i

Informacidn general

Inversiones Inmobiliatias Arrocha, S.A. y Subsidiarias (el “Grupo™), es una sociedad
constituida de acuerdo 2 las leyes de la Republica de Panamé, mediante Escritura Piblica
N0.9962 del G de junio 2006. Su principal actividad es el arrendamiento de inmuebles.

Las oficinas principales del Grupo estdn localizadas en el Centro Industrial de [a Urbanizacién
Los Angeles, en la ciudad de Panama.

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

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

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

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

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

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

Arrochi, S.A., sociedad constituida el 7 de agosto 2008 bajo las leyes de la Republica de
Panamd4. Su principal actividad es [a de arrendamiento de inmuebles.

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

Centennial Real State, S.A., sociedad constituida el 29 de noviembre de 2005 bajo las

leyes de la Reputlica de Panaméd. Su principal actividad es la de arrendamiento de
inmuebkes.

Bodega Chitré, S.A., sociedad constituida el 18 de abril de 2011 bajo las leyes de la
Reptibliza de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Galtes Holding Inc., sociedad constituida el 27 de diciembre de 2012 bajo las leyes de la
Repiibliza de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.
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Molise Properties Inc., sociedad constituida 6 de diciembre de 2010 bajo las leyes de la
Republica de Panama. Su principal actividad es la de arrendamiento de inmuebles.

Arroviga, 8.A., sociedad constituida €] 9 de junio de 2011 bajo las leyes de la Republica
de Panama. Su principal actividad es [a de arrendamiento de inmuebles.

Mediante Resolucién SMV No.184-13 emitida por la Superintendencia de! Mercado de
Valores se resolvio registrar los valores de la sociedad Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A.
para su oferta piablica: Programa rotativo de bonos corporatives hasta por un monto de
B/.100,000,000, moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

Tal como se divulga en la Nota 5 a los estados financieros consolidados, el Grupo tiene
transacciones y relaciones importantes con partes relacionadas. Debido 2 la naturateza de estas
relaciones, es posible que los términos contratados no sean los mismos de aquellos que
normalmente resultan de transacciones entre entidades independientes.

Aplicacion de Normas Internacionales de Informacién Financiera {NIIF’s)

2.1

Nuevas y revisadas NIIF s que afectan revelaciones en los estados Jinancieros
consolidados

Enmiendas a la NIC | Presentacitn de Partidas de Ojros Resultados Integrales

El Grupo ha aolicado las enmiendas a la NIC 1 Presentacién de partidas de otro
resulzado integral. Las enmiendas introducen una nueva terminologia para el estado
del resultado in-egral y estado de resultados. En virtud de las enmiendas a la NIC 1, el
"estado del recultado integral" se cambia al nombre de "estado de ganancias o
pérdidas y otro resultado integral” y el "estado de resullados” se cambia el nombre
"estado de ganancias y pérdidas". Las enmiendas a la NIC 1 retienen la opcitn de
presentar pérdicas y ganancias y otros resultados integrales ya sea en un solo estado o
bien ¢n dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las enmiendas a la
NIC 1 requiere partidas de otro resultado integral para que se agrupen en dos
categorias en le secoion de otros resultados integrales: (a) las partidas que no sern
reclasificadas pasteriormente a pérdidas y ganancias y (b) las partidas que pueden ser
reclasificadas posteriormente a ganancia o pérdida cuando se cumplan condiciones
especificas. Se requiere que el impuesto sobre Ia renta sobre partidas de oftros
resul:ados integrales se asignen sobre la misma base - las enmiendas no cambian la
opeién de presentar partidas de otros resultados integrales, ya sea antes de impuestos o
después de impuestos. Las enmiendas se han aplicado retroactivamente, y por lo tanto
la presentacién de partidas de otros resultados integrales se ha modificado para
reflejar los cambios. Aparte de los cambios de presentacion ariba mencionados, la

aplicacion de las enmiendas a la NIC 1 no resulta en ningtn impaeto en las ganancias
o pérdidas y otros resultados integrales.
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2.2

NITF 13 - Medizion a Valor Razonable

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

para propésito de medicidn del inventario o valor en uso para propésito de evaluacién
de deterioro).

La NIIF 13 define el valor razonable como el precio que se recibiria por vender un
activo o el precio pagado para transferir un pasivo en una transaccién ordenada ern el
mercado princival (o el mds ventajoso) a la fecha de medicidn, en las condiciones
actueles del mercado. El valor razonable de acuerdo con la NIIF 13 es un precio de
salida, indeperdientemente de si ese precio es observable o puede estimarse

directamente u:ilizando otra técnica de valuacion. Asimismo, la NIIF 13 incluye
requisitos ampl-os de revelacidn.

La NIF 13 rzquiere de adopcién prospectiva desde el 1 de enero de 2013,
Adicionalmente, disposiciones transitorias sspecificas fueron dadas para entidades de
tal manera que estos necesiten no aplicar los requerimientos de revelacién

establecidos en la norma en la informaci6n comparativa para periodos anteriores a la
adopcidn inicial de la norma.

Normas ¢ interpretaciones emitidas que aiin no son efectivas

NIIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacién v Medicidn

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

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

- Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC
39 Instrumenfos Financieros: Reconocimiento y Medicion que seran
posteriormente medidos & su costo amortizado o valor razonable.
Especificarente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un modelo
de negocio, cuyo objetivo es recoger los flujos de efectivo confractuales, y que
Henen flujcs de efectivo coniractuales que son exclusivamente pagos de principal
e intereses sobre el capital pendiente son generalmente medidos al costo
amortizado al final de los periodos contables posteriores. Todas las otras
inversiones de deudas e inversiones de capital son medidas a su valor razonable al
final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades
pueden hacer una eleceidn irrevocable para presentar los cambios posteriores en
el valor rezonable de una inversién de capital (que no es mantenido para
negociacion) en ofro resultado integral, sdlo con los ingresos por dividendos
generalmerte reconacidos en el estado consolidado de ganancias o pérdidas.

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

El 24 de julio ce 2014 se emitio la versi6n final de la NIIF ¢ que adiciond un nuevo
modelo de deterioro de pérdidas esperadas e incluyd enmiendas al modelo de
clasificacidén y medicion de los activos financieros al afiadir un nuevo modelo de valor
razoriable a través de la categorfa de otras utilidades integrales para ciertos
instrumentos de deuda y guias adicionales de cémo aplicar el modelo de negocio ala
prueba de caracteristicas de los flujos de cajas contractuales. Con esta enmienda se
culmina el proyecto de instrumentos financieros del Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB). La Norma es efectiva para perfodos que
inicien en o desaués det 1 de enero de 201€; se permite la adopcidn anticipada sujeto a
requerimientos _ocales.
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La eplicacién de las nuevas normas y enmiendas podrian afectar los montos
reportados en . os estados financieros consolidados v resultar en revelaciones mas
amplias en los estados financieros consolidados.

NIHFE 14 - Cuen'as Regulatorias Diferidas

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

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

v La Norme requiere la presentacion separada en el estado de situacién financiera,
de los saldos de las cuentas regulatorias diferidas y en el estado de ganancias ¢
pérdida de los movimientos en esos saldos.

v Se requieren revelaciones para identificar fa naturaleza de, y los riesgos
asociados con, la forma de la regulaci6n tarifaria que ha dado origen al
reconocimiento de los saldos de las cuentas regulatorias diferidas.

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

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

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con los Clientes

La Norma proporciona a las empresas con un modelo tnico para el uso en la
contabilizacion de los ingresos procedentes de contratos con los clientes, y sustituye a
las guias de raconocimiento de ingresos especificas por industrias. El principio
fundamental del modelo es reconocer los ingresos cuando el control de los bienes o
servizios son tramsferidos al cliente, en lugar de reconocer los ingresos cuando los
riesgos v beneficios inherentes a la transferencia al cliente, bajo la guia de ingresos
existente. El nuevo estandar proporciona un sencillo, modelo de cinco pasos basado
en principios a ser aplicado a todos los contrates con clientes. La fecha efectiva serd
para los periodes anuales que inicien en o después del | de enero de 2017.

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

-11 -
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3.

Politicas de contabilidzd significativas

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

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

3.1

3.2

Base de presenracicn

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

Principios de consolidacidn

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

El centrol se oktiene cuando se cumplen todos los criterios a continuacion:

Tiene poder sobre la inversién,

. Esta expuesto, o tiene los derechos, a los rendimientos variables derivados de
su participacion con dicha entidad, y
. Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la

entidad 2n la que invierte.

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

hay cambios en uno 0 mas de los tres elementos de control que s¢ listaron
anteriormente.

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

para evaluar si .os derechos de votos en una participada son suficientes para otorgarle
poder, incluyendo:

. El tamafio de la participacién de la Empresa del derecho a voto en relacién con
¢l tamafio y la dispersién de la tenencia de los tenedores de voto;

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

-12-



Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

(En balboas)

. Derechcs detivados de otros acuerdos contractuales; y

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

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

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

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

Cambios en la participacidn de la Empresa sobre subsidiarias existentes

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

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

34

=

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

Reconocimiento de ingresos

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

Ingresos por alguileres

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

Propiedades de inversidn

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

Terrenos que s2 tienen para obtener apreciacion del capital a largo plazo y no para
vendzrse en el corto plazo, dentro del curso ordinario de las actividades del negocio.

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

Inmuebles que estan siende construidos o mejorados para su uso faturo como
propiedades de inversidn.

Las propiedades de inversién se miden inicialmente al costo. Los costos asociados a
la transaccién se incluyen en la medicién inicial. El costo de adquisicion de una
propiedad de inversién comprende su precio de compra y cualquier desembolso
directamente at-ibuible. Posterior a su reconocimiento inicial, el Grupo ha elegido el
modelo de costo para medir las propiedades de inversién aplicando los requisitos
establecidos en 1a NIC 16.
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15

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

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

Deterioro de activos a largo plazo

En la fecha de cada estado consolidado de situacién financiera, el Grupo revisa los
impottes en libros de sus activos no financieros para determinar si existen indicios de
que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de su valor. Si existe
cualcuier indicio, el importe recuperable del active se calcula con el objeio de
determinar el abeance de la pérdida por deterioro de su valor (si la hubiera). En caso
de que el active no genere flujos de efectivo por si mismo que sean independientes de
otros activos, €l Grupo calcula el importe recuperable de la unidad generadora de

efect.vo a la que pertenece el activo. Un activo intangible con una vida util indefinida
es sometido a una prueba de deterioro de valor una vez al afio,

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el costo de
vente y el valor de uso. Al evaluar el valor de uso, los flujos de efectivo futuros
estimados se descuentan a su valor actual utilizando un tipo de descuento antes de
impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al valor

temporal del dinero y los riesgos especificos del activo para el que no se han ajustado
los flujos de efectivo futuros estimados.

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

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

Al 30 de junio e 2014, la Administracién no ha identificado deterioro de los activos
no financieros.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

{En balboas)

3.6

3.7

3.8

3.9

310

Cuentas por pagar

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

Préstamos

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

Bonos por pagar

Los Sonos por pagar son inicialmente reconocidos 2 su valor razonable neto de los
costos de originacién incurridos,  Posteriormente [os bonos son reconocidos a su
costa amortizaco bajo el método de interés efectivo.

Efectivo

El efectivo estd presentado a su valor realizable en el estado consolidado de situacion
financiera. Pam propésitos del estado consolidado de ftujos de efectivo, el efectivo
comprende el e“ectivo en caja y los depésitos a la vista en s.

Unidad monetaria

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/), unidad
monetaria de la Repiiblica de Panam4, [a cual esta a la par con el délar {(US$) de los
Estados Unidos de América. El délar (US$) circula y es de libre cambio en la
Reprblica de Panama.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

4, Efectivo

Los saldos se detallan a continuacién:

2014 2013

Efectivo

Caja menuda 150 150

Depositos a la vista 131,571 373,948

Depésitos de ahorros 2,118,973 -

Sub total 2,250,694 374,098

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

Al 30 de junio de 2014, las cuentas de ahorres por B/.2,118,973, comprenden fideicomiso en
garantia de la emision de bonos corporativos. Ver Nota 9.
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

S.  Saldos y transacciones entre partes relacionadas

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

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

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

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

6. Propiedades de inversien

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

Maguinaria Construcciones

Terrenos Edificios ¥ equipos BN Dreceso Total
Costo al inicko del af 2,108,313 4,376,336 - 11,761,480 18,846,129
Adiciones 2,933,547 10,458,675 666,361 5,778,292 17,831,375
Costo al 30 de Junio d2 2013 5,541,860 f4,835,011 666,361 15,539,772 36,683,504
Adiciones 3,047,675 982,727 2,544 984 6,575,386
Reclasificaciones 881,698 {881,690) -
Costo al 30 de junio d= 2014 6,523,556 17,832,686 1,649,588 17,203,060 43,258,890
Depreciacion acumy ada al infcio del afdio . 267,443 . . 267,443
Adiciones - 361,281 - 361,281
Depreciacion acumulada al 30 de juniode 2013 . 628,724 . . 628,14
Adiciones - 718,002 124,266 - 842,268
Depreciacin acumulada al 30 de juniode 2014 - 1,346,726 124,266 - 1.470,992
Valor neto en Tibros 2014 6,523,556 16,535,960 152502 17,203,060 41,787,898
Valor neto en libros 2013 5,641,860 14,206,287 i, E61 15,539,772 36,054,780

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

7. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar se componen de impuestos y honorarios pendientes de pago.

y



Inversiones Inmobilia-ias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados
Al 20 de junio de 2014
(En balboas)

8.

Préstamos por pagar

Al30 de junio de 2014, el detalle de los préstamos por pagar se presenta a continuacion.

Banco General, S.A.

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

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

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

Global Bank Corporation, S.A.

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

Menos: poreidn comrients

Poreién a largo plazo

A continuacidn se resimen cldusulas adicionales del contrato de préstamo con Banco

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

Para garantizar el pago de la suma que el deudor adeuda o llegue a adeudar al Banco por
razones del contrato de ia linea de adelanto, tendré por medio de la escritura pablica, por todo
el tiempo que cualquiera de ellas subsista, el deudor por este constituye primera hipoteca y
anticresis & favor del Banco, hasta que la suma prestadas y sus intereses, comisiones, costos,

gastos de cobranza y gasto de cualguier otra indole.

-0 -
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Inversiones Inmobhiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

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

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

El deudor se obliga durante la vigencia de este contrato y mientras exista saldo a mantener
aseguradas los bienes en garantia contra incendio, rayo, terremoto, inundaciones POT una suma
no menor del 80%.

El deudor se obliga a pagar puntualmente af Estado y a sus entidades auténomas los Impuestos,

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

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

el 3 de octubra de 2013.
Bonos por pagar

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

Tasa de

" T 2014 2013
Ipe inter{s  Vencimiento

Serie A -Emision Mayo 2013 5.50% Maye 2020 10,000,000 10,000,000
Serie B -Emisién Sep. 2013 5.25% Sept. 2023 16,650,000 -
Serie C - Emisidn Sep. 2013 5.00% Sept. 2022 20,541,856 -
47,191,856 10,000,000
Costos de emisidn de bonos _ [572.2R6) (371,423)
46,669,570 9,628,577

Menos: Porcidn corriente 31,658,199 -
Porcién Largo plazg 43,011,371 0,628,577
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

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

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

47,191,856 10,000,000

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

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

El 28 de mayo de 2013, se efectiio la oferta del programa rotativo de bonos corporativos. Los
bonos de la emisién terdrdn un valor nominal total de hasta US$100,000,000 moneda curso
legal de los Estados Unidos de América, emitidos en forma nominativa, rotativa y registrada
sin cupones. Los bonos seran emitidos en denominaciones de mil délares (US$1,000) moneda
de curso lega. en los Estados Unidos de América o en sus multiplos, la cual fue estructurada
por Global Financial Fuads Corp. y aprobada mediante Resolucion SMV No.184-13 del 20 de
mayo de 2013 por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4.

Emision de mayo 2013

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

Emision de septiembre 2014

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

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

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

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

Los interzses devengados sobre saldo insoluto a capital serdn pagaderos trimestralmente

los dias 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre v 31 de diciembre de cada afio hasta la
fecha de vencimiento.

El pago a capital de los bonos:

Serie A, se realizaré un vnico pago por ¢l monto requerido para cancelar el saldo insoluto
de capital de los banos més intereses en la fecha de vencimiento. No se pueden redimir
los dos primeros afios luego de la fecha inicial de la emisign, Afio 3: 102%, Afto 4: 101%.
No aplicara penalidad de prepago a partir del quinto afio.

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

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

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

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

El progtama rotativo ofrece al emisor la oportunidad de emitir nuevos bonos en la medida
que exista la dispoaibilidad segin los términos de] programa. En ninglin momento el

saldo insoluto de los bonos en circulacién de las series podra ser superior a los
US$100,000,000,
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

10.

La fecha de vencimiento y el cronograma de amortizacién de capital de cada una de las
series a ser emitides serd comunicado mediante suplemento al prospecto informativo a
mds tarder tres dfas hébiles antes de [a fecha de la emisién de las series a ser ofrecidas,

Los fondas netos recaudados por la emisién seran utilizados principalmente para otorgar
facilidades crediticias a empresas afiliadas del emisor, las cuales comparten accionistas en
comiin cen el emisor, pero no consclidan ya que no son subsidiarias del mismo.

La tasa de interés de cada una de las series serd comunicada medjante suplemento al
prospecte informativo a més tardar tres dias hdbiles de ta fecha de la emision de las series
correspondientes y de respectiva negociacién en la Bolsa de Valores de Panama. Los
intereses pagaderos en dia de pago de interés seran calculados en base a un afio de 360 dias
compuesio por 12 meses de 30 dias cada uno.

Se constituird un Fideicomiso de Garantfa con Global Financial Funds Corp. Para
beneficio de los teredores registrados de los bonos, cuyo patrimonio estard constituido
principalmente por: primera hipoteca y anticresis con limitacion al derecho de dominio
sobre las fincas cuy> valor de avalto represente al menos ciento treinta por ciento (130%)
del saldo insoluto de los bonos, cesién de la péliza de seguros de las fincas, emitida por
una compafiia aseguradora ue sea aceptable det Agente Fiduciario y que cubra al menos
el ochenta por ciento (80%) del valor de reposicion de las mejoras construidas sobre las
fincas y la cesidn irrevocable e incondicional de los canones de arrendamiento, los cuales
se depositarédn en la cuenta de concentracién del Fideicomiso de Garantia.

Impuesto sobre la renta

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

los estados financieros consolidados se presenta a continuacién:

2014 2013
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 2,185,439 184,695
Ingresos/gastos no deduzibles (37,359) 131,157
Base imponible 2,148,080 315,892
Impuesto sobre la renta 2alculado a la tasa
impositiva vigente del 25% 237,020 78,973
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Inversiones Inmobiliarias Arrocha, S.A. y Subsidiarias

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

11,

En Gaceta Oficial No.26489-A, se promulgé la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010, mediante el
cual se medifican las tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR). Para las empresas

generales el Articulo 699 expresa que a partir del 1 de enero de 2010, la tasa de impuesto serd
del 25%.

Mediante la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 queda eliminado el método denominado
Céleulo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) y lo sustituye con la tributacién presunta
del Impuesto sobre la Renta (ISR), obligande a toda persona juridica que devengue ingresos en
exceso a un millén quirientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible
de dicho impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el
método ordinario establzcido en el Codigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de
aplicar, al totel de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

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

Administracién el 27 de agosto de 2014,

ko Ok K R K

.25 -



. . N . . - = B B a x A
e T - = = - e o e = . FEpaa—— 1
[ rera] (T4 L ] OLPETE Y [T reeid VT [l =TT AT % AERCRA 18 Moar 50| 3 yuownaitd & Foagsed 4D L
ey (7] el i) ey BT [[T5 [ [T TRBEL ] - TeaBeE | owowyed ap [mag,
. & - [N [ =17] CHr) ] = [ T 1] [[Eali] EuTaTEIrEa s ey
- v = = LEEE T |
P = E = = LRI 0 By ofanad Jignly
= - . = LpuRmy OpaL A A1y
[grs'sat leeet o {oss) 9re'Es FESBIF LS HGE 2502 T[4 i1 o8t nza'pre' TP FPRRIN
] ] ooa'n SATNEGD £ILTITY
trianaptae w| 3P B100 1AL e
—
SENETE [ o FETSE  LLTLOS WL LETOITE ins'sivr SESEN'S SLTEFTLE I EITLR VIHIT R L] T2 TT 5 JEFLELOS oalsd D Ry
SEFEIE [T+ VELIE  LeTe0s TSECHLE TIGESTE EIHTEIT S LIS 1BI'BEV LR ETCHAEY BIPGRD'GL Tos navEc) FTEFHIF saarsrd ap pea )
- - B copustnzeny jedey pod smuany
FEIEEIEL 0ge'2 Lol BEEFFAT 3 [y LIS ESEr BREFIE'T f0L00's QERRCE'S 00L MINEE (30L0RY £L) - Ry trpenooepry ~mFeg Jod sy
. - = v 152781 d AESD W't TEEELD) Y00 LAC 1ZCPES = LTEF ST TP R L - Svprsan g -meed Jod e 3
Ga] BI5'EE1 ALSEGE"L BIFTHCT YO TepruCiery-ele g Jod siuanny
" - = = [FEa] ) o) LETIgEr 1L e mfieg sod soung
" e N - . - l-.r-l.l.ui TR
x . . ' N 5 - sajrusioep g sod stauans
Bu-nlﬂ_-u._ “U ap) rasfing
= = 3 (il FTHH ] [35] [ITRTE AICIACE H% = AR sumpans paued 3 ERy
B - . g * ] i . : el n g el SR TG 0 FoUDg
CLERH Lol gLy 046'ZE PEELIL BeZ'te £L e BRE FLLFbE e s o) €] Spot s
Lt 2] 'Ll o812 DGV EA wajeun Iey rling od srueny
E T CEFTE RS VLN |
SOAISYL A EVISINGIZOVY 50T 20 OINGMELYY
== (s = — . — =
[ E et ] 2LE'L FUOPE LT 20TH0E'E HIFERGF 19999y BEPE[9' LT 8] el STTHEE'YE [0 " k' ) [ TRAIIIE BP [EI0,
_— Y — gL
FLra - HEPE  [FWE Wi IET LT TRy s is LT FTENE ERYAC (% - e IT
E .NW“_._.-__"_ ﬂHIMJI-ﬂ-_. ] [ i duTFighl SYLTE TR B
ST z e N T T T WOLEE G ERRT el “EnEiLE NI B [
o] # e [Freei ELLEET TR TaCa | CREDEL] e3320.d 09 Ui zALTUO])
£o4'R0D BIEH LTS LERE RRCGES sodinba & oirvgga g
BIOGSE'S SRCEEY Y BLEDLE' LY LEN'E 939 Z6RLN T TRIL) 1 £ Trolapy
it{Rtral e - 1297908 EALSIE PHTEAT T PiFEEE iy [ Py 0 LTSS S 5G5S ouaLa]
3 ' - ’ DOTLCE NN I L [ T [hl s LEWErTR T B [Ty sty
[To3 1] AWrLL [4(3] EEEEL [[Ty7] w11 [ [Tl g —
(ere'L) LpiaEm) feecmid L1s- e 1) uprarnnefie) 2P SR wsee —
cpe'l . PR : LI oEmi TR ey ap oy
Hive FECRT BIFLOI £85'570 B SAYESLEE SOL A {00 DRCCE) - AR UL [F-rEma 00 Sy
- - eEd| D006 - o THLo1 . en'anT IQ2an ) AL se = FElEa o SRAPRD
UL 1LEEEL - Erlier TEEEICe 155" 00s"9 [EEIT T VEY 4 epruo iy Jeaqus aod muIn )
FUT|EIFI D DU SOATISY
SeH1 el N J YERE ZTRE Scy' 11 2uirz Farac e ol r PRDETL
i ? s O e TIERNIEL)- FRIQa]) and smban
SEST ELA'Y VRA'E THI g B Bz oLt BEEER "L Ly FEIOSTT oarlvay ]
SJUE]PIa FAATT Y
. S0ALDY
wE e il WS vE s VS L] Vg W B TRaLY Iet0 L LB U el ]
PRy smpediag  Sopoy umo ISA0LIY LT [A=LEAT “HaqUELLIY furady EL1E | gy Lagsnly
o0 3AES Edapog [T Ty L3011 30uy
FHIZ 8P oy ap0g

BJOIDUBLY UGIDEN)IS 90 ORETF |3 &GOS UGIJEPIOSU0D S0 UeII2UIa) U

W SEUEIPISANS A 7S ‘BYI0LIY BLIR|(IQOWL| SAEOISIAAL)



RELPET)  LLF)

- e
: 16K 16 pIBUBE $HEFLE E£9'87E 1519y 6f1'86 SE'ERe' - GiFEFSL BlaU PEG| )

t 7 - GEOE  6OF'SHI 659701 SL60L FLILT) £TreE DEOLES . 020'LES EIUAT €] 2005 O133ndi)

\ELPRT LT 4 - OPSIZI £80°ERS [STXTE SRSy SDLEOC  ZORBE| 6LFIRIT - GEF'SET'T BJu3s e[ 2405 opsandw 3p s2auE pEPIIN
g (A = = EpET LIG6 [ T e I T T WG LY 00Tl DEEHEE se{zaousd 501528 £ 503503 Ip IO
- 6510 e [y [Tl [FEiza] [ a=d] IO
- 0% o7 T4 47 4 £21°9E G0¥'SE B8 SOUTIBG SSED
G00'L BOS°g 006°p1 DOYOL (LT BT B UNIUAY

rosgl LG §T0°9T [k aod £EY'L 06 a0°cE 880754 soungag

TYEe i # - v . e EEE 1y BER'SE UISERUERID 3p 0350
s0es gg0rey $99'£09 821809 DCLESS 07A0E PREVEE'T  (0D0'SLED) PRFGEL 59jeuois)0.d souBLOUOY

[98'[EE 1817032 f ] Qbawl BBTTEE 89T°Tr8 ugtE[aIdap £ LGITRZILoUY

% CE'6E ST9L PEE'S frard i 3£5'8 el DOgER] sorsan sy

= gisze E05E &05'y1 [ ILE6E'T SERIOC'E SEE'I05'Z 525203}

SOANELSIMINEY £ £ L1200 SOSEn)

— —r= —
. 2 3 n DOUCSLT  ODFCSCT  OMWSEET  oBCZET) MRS EIPETD GLFSTYR  WOIELTT GIFEEI'D

- ¥ . - GIFL BLFT LT sasoful 000
OOSLEE M00GLE'T  (00°SLED) ¥ EHOSS5R A UGLIRMSILWIPE SP DIATAISE

s = o v OMF9EE DO0ESE' OOD'SEE]  ODO'EBE1  OOO'RELT  QOO'COC YL HOFLFS sadmbyy
ELE=TELT |

g ~auy “auy we e P Yy Y Vg R WS B0 Y pEag SPUDIIELIWIE  OPEHIgiady
fesanty supedorg UK say) SMRDay 01§ peay MICAAY  CodqELaly funaay EUELIQOWI[ & nsoly
ELT LY sIEn  edapog [BIUT2IUI]] RLarsarau]
$LOZ OILUNF 3P OF

{openuinoy 110ya0) sepiusias sapepynn A sepipaad 4 se1oeueE 3p sopejsa S0 2OS UQIFERHGSUOD 3P UOIE US|
SEUEBIPISANS A "y'S ‘eyo0ily eLe[Iqomiu] SEUGISIBAL|



	Prospecto Definitivo



