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COMUNICADO PUBLICO DE HECHO DE IMPORTANCIA
FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST (FIDEICOMISO EMISOR)

Fideicomiso Ithaca Investment Trust es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, de conformidad
con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984, segin fue modificada por la Ley No.21 de 10 de mayo de 2017 (en
adelante, el “Fideicomiso Emisor” o el “Emisor”), en virtud de contrato de fideicomiso suscrito por y entre
Ithaca Capital Investment I, S.A. sociedad anénima organizada y existente bajo las leyes de la Republica
de Panama e inscrita el dia 20 de mayo de 2016 al Folio N° 155630161 de la Seccion Mercantil del Registro
Publico de Panama e Ithaca Capital Investment II, S.A sociedad andnima organizada y existente bajo las
leyes de la Republica de Panama e inscrita el dia 14 de octubre de 2016 al Folio N° 155638421 de la Seccién
Mercantil del Registro Puiblico de Panama, ambos en su calidad de fideicomitentes (en adelante, los
“Fideicomitentes™) y MMG Trust, S.A., sociedad andnima inscrita a la Ficha trescientos cincuenta mil
cuatrocientos once (350411), Rollo sesenta y un mil ochocientos treinta y siete (61837) e Imagen treinta (30)
de la Seccién Mercantil del Registro Piblico de Panama, titular de la Licencia Fiduciaria nimero 11-98 del
16 de septiembre de 1998, en su calidad de fiduciario (en adelante, el “Fiduciario” o el “Fiduciario Emisor™)
y con domicilio en MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad de Panam4, Republica
de Panama. El Fiduciario Emisor por este medio informa al pablico lo siguiente:

1. Conforme al Acuerdo No. 2-2020 de 16 de abril de 2010 emitido por la Superintendencia
del Mercado de Valores, mediante el cual se deroga el Acuerdo N° 6-2000 19 de mayo de
2000 y se adopta el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de valores
y de terminacion de registro en la Comisién Nacional de Valores, se adjunta actualizacion
del Informe de Calificacion de Riesgo emitido por Pacific Credit Rating, de los Estados
Financieros auditados al 31 de diciembre de 2021.

Panama, 19 de octubre de 2022
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Significado de la Calificacion
Categorfa A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion son adecuados, sin embargo, en
periodos de bajas en la actividad econdémica los riesgos son mayores y mas variables.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que se refiere sélo
a emisores/emisiones de caracter doméstico a efectuarse en el mercado panamerio. Estas categorizaciones podrén ser complementadas si correspondiese,
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacién alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por o que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacion para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente
calificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

En comité de calificacién, PCR decidi6 mantener la calificacion de paA-y modificar la perspectiva de ‘Negativa’ a
‘Estable’ al Programa Rotativo de Bonos corporativos de Ithaca Investment Trust; con informacion al 31 de diciembre
2021. La calificacién de Ithaca Investment Trust se fundamenta en la estrategia de mercado y renovacién de instalaciones
del hotel JW Marriott, quien cede los flujos a Ithaca Investment Trust, as{ como la tendencia al alza mostrada por el sector
de turismo de Panama. Asi mismo, se considera la ajustada cobertura sobre la deuda proyectada y real, adicional la
ajustada liquidez con la que cuenta y la tendencia del mercado del sector hotelero que se encuentra en vias de
recuperacion.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

Los ingresos de Ithaca Investment Trust. provienen del cobro de intereses a partes relacionadas, que dependen de
contratos de administracién hotelera, el cual en 2020 se vio afectado por el cese de operaciones y reduccion del turismo,
sin embargo, para 2021, se dio una leve recuperacién en el sector, y mostré tendencias a una significativa recuperacion
en 2022, la cual ya esta siendo reflejada en la informacion financiera del hotel Bahia Grand al primer trimestre del ano
2022.

Riesgo de crédito y operacional. El Fideicomiso Ithaca Investment Trust obtiene su flujo de ingresos del cobro de
intereses a las partes relacionadas, las cuales dependen del contrato de administracion hotelera, el cual se podria ver
afectado por el cese de operaciones prolongado y la reduccién del turismo en el pais. Durante 2020, dicho sector presento
una baja significativa, y en el afio 2021, mostré una leve recuperacion en su actividad, y al primer trimestre de 2022, el
hotel Bahia Grand se encontraba mostrando signos de recuperacion incluso por encima de lo proyectado, ante la
reapertura de la actividad turistica y la vacunacion.




Ajustada liquidez de la empresa. De acuerdo con el estado de flujos de efectivo, Ithaca cuenta con una liquidez ajustada
para el periodo de analisis, ya que el flujo de efectivo se ve reducido principalmente por una disminucion neta de efectivo
frente a los gastos por intereses, haciendo que su capacidad de liquidez sea justa frente a las condiciones econémicas
limitadas por los ingresos del hotel, afectado por la pandemia en el periodo de andlisis y la recuperaciéon moderada del
sector. Al final del periodo, el efectivo de la entidad totalizé B/.12.5 miles, reflejando una disminucion de B/.4.3 miles
respecto a 2020.

Ajustado nivel de cobertura sobre la deuda. Segun proyecciones por parte de lthaca, se esperaba tener una cobertura
para 2021 de 0.3 veces los gastos financieros, sin embargo, consecuencia de la relajacion de medidas sanitarias en la
segunda mitad del afio, que genero un estimulo a las actividades hoteleras y turisticas, a la revisién se tuvo una cobertura
de 0.8 veces los gastos financieros, lo cual, aunque es ajustado, muestra sefiales de una recuperacién respecto a los
resultados negativos mostrados tras las medidas sanitarias. Dichos indicios de recuperacién se observan en los resultados
del hotel a marzo 2022, que muestran una cobertura de 3 veces sobre los gastos financieros del periodo, y de 0.8 veces
los gastos correspondientes al afio.

Reserva de pago de interés agotada. Las garantias de la emisién estan constituidas principalmente por la propiedad
hotelera JW Marriott Panama (antesThe Bahia Grand Panama), cuyos bienes inmuebles consta de 202 unidades
inmobiliarias y 13 instalaciones hoteleras cuyo valor asciende a B/. 48.3 millones; ademas de considerarse los flujos de
efectivo derivados del Contrato de Administracion Hotelera. Por su parte, se ha estimado una reserva de intereses, la cual
debera mantener en todo momento como saldo minimo en la cuenta el equivalente a un trimestre del pago de intereses;
sin embargo, desde 2019 estas reservas se encuentran agotadas dado que fueron utilizadas para pagos de la emision.

Recuperacion econdmica en el sector hotelero de Panama. A raiz de la pandemia por COVID-19 en 2020, las
actividades turisticas y hoteleras se vieron fuertemente afectadas, consecuencia de las restricciones de movilidad. Este
sector comenz6 a mostrar indicios de recuperacion con un leve repunte durante 2021y para 2022 se espera que presente
un repunte de mayor magnitud.

Factores Clave
Factores al alza:
e Mejora en la ocupacion del hotel JW Marriott, que conduzca a una mejor cobertura sobre los intereses de los
bonos.
e Aumento en las garantias de los bonos por parte del Fideicomiso.
Factores a la Baja:
* Presentar niveles de cobertura sobre los intereses de la deuda por debajo de 1.
e Desmejora en cuanto a la cobertura de las garantias sobre los bonos.

Limitaciones a la calificacién

e Limitaciones encontradas: No se encontro limitacién alguna en la informacion remitida.

e Limitaciones potenciales (Riesgos Previsibles): i) existe el riesgo latente por la pandemia COVID-19, en caso de
gue el gobierno disponga de nuevas disposiciones que se vea afectado el sector hotelero.

HECHOS RELEVANTES
*  Se solicité trasladar el pago de intereses de junio, septiembre y diciembre de 2021, al vencimiento de los bonos,
lo cual fue autorizado por medio de la resolucion SMV-300-21.
e EI 7 de enero del afio 2022 se llevé a cabo un nuevo avallo del terreno en el que se encuentra ubicado el hotel,
y cuyo nuevo valor es de B/. 75.3 millones.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia para Clasificacion de Instrumentos de
deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panama) aprobada en Comité de Metodologia
el 09 de noviembre de 2017 y la Metodologia de calificacion de riesgo para empresas holding (Panama4) aprobada en
Comité de Metodologia el 09 de febrero de 2019.

Informacion utilizada para la calificacién

« Informacién financiera: Estados Financieros auditados correspondiente al 31 de diciembre de 2021 y proyecciones
financieras por lthaca Capital Partners.

¢ Riesgo Crediticio: Proyecciones financieras por Ithaca Capital Partners.

« Riesgo de Liquidez y Solvencia: Proyecciones financieras por ithaca Capital Partners.

+ Emisidn: Prospecto informativo de la emisién y Contrato de Fideicomiso.




Contexto Econémico

Para la economia mundial, se ha ralentizado a inicios del afo, a medida que va avanzando las nuevas variantes del
COVID-19 los paises han tomado nuevamente las restricciones a la movilidad. Asi como el encarecimiento de la energia,
combustibles, y materias primas por causa de los factores geopoliticos entre Rusia y Ucrania, que podra tener un impacto
en la inflacion y en las economias de Latinoamérica. Se prevé gue el crecimiento mundial se modere de 5.9% en 2021 a
4.4% en 2022 segun la perspectiva del Fondo Monetario Internacional. Por otro lado, se estima que continte el aumento
en la inflacién debido a los cortes en las cadenas de suministros y los altos precios de energia/combustibles en el
transcurso del 2022. Derivado de lo anterior, es importante que los paises inicien y disefien nuevas reformas con el fin de
incrementar la inversién y promover el capital humano, y asi poder revertir la desigualdad de ingresos y poder hacer frente
a los desafios que se encuentra actualmente el mundo.

Para la regién de América Latina y el Caribe, seglin La Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
tuvo un crecimiento promedio para la regidn en el afio 2021 de 6.2%, gracias a la baja base de comparacién que constituyo
el afio 2020, la mayor movilidad y el favorable contexto externo. Sin embargo, la regién enfrentara un 2022 muy complejo,
debido a la persistencia e incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia, fuertes desaceleraciones del crecimiento,
bajas inversiones. A pesar de esto, los paises han demostrado crecimientos a lo largo del afio 2021 y esperan que en el
afio 2022 Jas economias avanzadas y emergentes sigan progresando. En 2021, 11 paises de América Latina y el Caribe
recuperan los niveles de PIB previos a la pandemia. Y en lo que va del afio 2022, se agregarian otros tres, de los 33
paises gue conforman la regién. Por lo que se prevé una mejora a comparacion al afio 2020 tras su caida del producto
Interno Bruto regional del 6,7% (excluyendo Venezuela), demostrando el crecimiento en el afio 2021.

SegUn el Banco Mundial. Panama cuenta con el desafio de reactivar el crecimiento y garantizar que los beneficios también
lleguen a las zonas rurales y a los grupos tradicionalmente excluidos. Uno de los sectores més importantes para la
economia panamefia es el de construccion, donde se encuentra creciendo positivamente desde el afio anterior, pero adn
se encuentra por debajo del nivel que se encontraba antes de pandemia. En cuanto, los sectores econémicos que
presentaron un incremento mayor fueron la pesca (+51.3%), explotaciéon de minas y canteras (+47.9%), construccion
(+45.2%), actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiles (+40%), otras actividades comunitarias, sociales y
personales de servicios (39.4%) y hoteles y restaurantes (+38.5%) y en menores variaciones se encuentran los sectores
como transporte, almacenamiento y comunicaciones, industrias manufactureras, suministro de electricidad gas y agua 'y
comercio al por mayor y al por menor. Por otra parte, los sectores que continuaron con una tendencia negativa son: las
actividades de servicios sociales y de salud privada (-8%) vy la intermediacion financiera (-0.7%), lo cual demuestra que la
mayoria de los sectores econdmicos que compenen el PIB de Panama se encuentran en crecimiento.

A diciembre 2021, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) registro un crecimiento de +16%, en comparacion de
junio 2020. De igual manera, el indice mensual de actividad econémica (IMAE) acumulado de enero a junio 2021, presentd
un aumento de +13.05% en comparacion del mismo periodo del afio 2020. Esto representa un comportamiento positivo
en la economia panamefia, mostrando un proceso de recuperacion tras el impacto de la pandemia COVID-19

Se espera que se continlie y sea efectivo el proceso de vacunacién debido a que esto ayudaria a estabilizar la economia
dentro del pais, la atraccién de nuevas inversiones para generar nuevos empleos. Asi como la reactivacién y la atraccion
de los turistas hacia el pais. Por otro lado, se espera darle continuidad a las politicas que permitan estimular la
recuperacién economica y a reforzar las reformas sociales para garantizar el crecimiento que se va notando poco a poco
en el pais, asi como apoyar la recuperacién de actividades comerciales y econémicas, sobre la micro y pequefas
empresas.

Contexto Sector

El sector de hoteles y restaurantes al periodo de diciembre 2021 mostré un crecimiento interanual de 6%, totalizando B/.
442 millones, lo cual representa el 1.1% de! PIB del pais (diciembre 2020: 1.2%). El incremento del sector se debe a la
recuperacion tras la desescalada de las medidas sanitarias implementadas para evitar la propagacion el COVID-19, en
conjunto con el distanciamiente social, cierre de fronteras tanto terrestres como aéreas no permitieron la entrada de
personas de otros paises.

En el sector turistico en el afio 2021, reporté un aumento en la llegada de visitantes internaciones (+1.04 veces) y en los
ingresos turisticos (+43.0%) lo cual alcanzo los B/.2,302.1 millones, durante el mismo periodo del afio 2020. En lo que
respecta a la ocupacion hotelera, ha demostrado una disminucién en los Gltimos 4 afios cerrando en diciembre 2019 con
una ocupacion de 44.8%. Dada la situacién provocada por la pandemia en el afio 2020 disminuyo la ocupacion hotelera
en un 75% ya que a partir de marzo se implementaron las medidas de cierre en los hoteles.

Segln la asociacion panamefa de hoteles. En Panama existen alrededor de 32 mil unidades de habitacion, para
diciembre de! aflo 2021 estimaron que el 30% se encuentran ocupadas, mientras que cerca de 9mil unidades no se
encuentran disponibles debido a la falta de demanda o a su uso para atender casos de Covid-19.



Se espera que la recuperacion del sector sea lenta, ya que el flujo de visitantes o demanda de visitantes serd muy lento,
se espera alrededor del 10% para el siguiente afio. El sector de turismo es un rubro fundamental para la economia
panamefia y fue uno de los mas afectados en el afio 2020, mientras que en el afio 2021 mostré una leve recuperacion y
presenta indicios a una recuperacion fuerte para 2022.
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Analisis de la empresa

Resefia

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust en adelante, es un fideicomiso irrevocable constituido conforme a la Ley No.1 del 5 de
enero de 1984, (modificada por la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017), el cual fue constituido mediante Contrato de Fideicomiso
el 10 de mayo de 2018 (el Contrato de Fideicomiso) celebrado entre Ithaca Capital Investments 1, S. A., e ithaca Capital
Investments 2, S. A., como Fideicomitentes y Beneficiarios Secundarios del Contrato de Fideicomiso; y MMG Trust, S. A. como
fiduciario.

El recinto que conforma The Bahia Grand Panama (anteriormente Trump Ocean Club) fue disefiado por los arquitectos
colombianos Arias-Serna-Saravia, S.A. y consta de 70 pisos y de instalaciones de los cuales: diez son pisos de oficinas, 30
son locales comerciales, 369 como habitaciones para el hotel, 630 como apartamentos, incluyendo 39 elevadores y 1500
estacionamientos. El area social incluye spa, club de playa, puerto para yates, dos areas separadas de piscina tipo infinity y
terrazas, una para los residentes y otra para las habitaciones del hotel, restaurantes gourmet, lounge bar, casino, lobby Elite
del hotel, valet parking, servicio médico las 24 horas, tiendas exclusivas, centro de negocios y servicio de conserje. El Hotel
inicié operaciones en 2011.

El edificio se encuentra coronado por una torre que se asemeja al Buri Al Arab, hotel en Dubai. Cuando fue construido, la torre
era el edificio mas alto en América Latina y hasta el 2008, permanecia siendo el mas alto en América Central

El edificio fue desarroliado por la organizacién de Donald Trump y Roger Khafif, presidente del K Group, un desarrollador de
resorts en Panama. El hotel abri6 el 6 de julio de 2011 y fa organizacion de Trump administré el hotel bajo contrato hasta marzo
del 2018, cuando Orestes Fintiklis, quien compro la mayoria de las acciones, legalmente expulsé a la administracion y removid
el nombre Trump, para que fuera renombrado como The Bahia Grand Panama y posteriormente la seccidn hotelera lleva la
marca JW Marriott.

2007 Construyen el Hotel Marzo 2011 13 abril 2011 i Apertura Jun 2611 2016
Creacidn de Hotel Toc, fnc. Hotel TOC, Inc. firma_ 4 Trump Panami Hotel Orestes Fintikiis {ithaca
Donatd Trump y Roger Representante de tode contrato de administracion nanagement LLC investment Trust) compra
Khafif {Grupe K} propietaric de las unidades hotesers con Trump [::} {Administra} y Comité de 202 habitaciones-13
del hotal. Panama Hotet propietarios representado facilidadesy es
Management LLC § por Hotel TOC Int. {Duefios representante legat del
369 habitaciones) hotel. Adquiers deuda con
‘ Canal Bank USS 10 Mivi
2018 2018 Marzo 2018 Enero 2018 Octubre 2017
USS 10 MM para ithaca Investment Trust {A Arbitro resuelve a favor de Orestes Fintiklis y Comité Orestes Fintiklis y Comité
readecuacion de deuds través fideicomiso emiser) propietarios y se expulsa de propietarios demandan de propietarios desean
US$ 10 MM uses generales <~:J emite y cofoca USS 20 Trump, Hotel cambia de 3 Trump Panama Hotel terminar el contrato con
de la administracion - millones. Ithaca | aporta hombre y se queda sin Management LCen RY Trump Panama Hotel
{as 202 habitaciones e adrinistrader hotelero Management 14C
ithaca 2 aporta las 13
fadilidades

Fuente: |thaca Investment Fund Elaboracién: PCR




Grupo Econémico

Ithaca Capital Holdings Ltd. Fue fundada en 2016 y pertenece en un 100% a Orestes Fintiklis. Antes de fundar Ithaca Capital,
Orestes era uno de los cuatro socios de Dolphin Capital Partners, empresa de inversiones en servicios de hospitalidad de lujo,
la cual realizé proyectos como:

e Amanzoe (Grecia)

Playa Grande and Amanera (Republica Dominicana)

Nikki Beach (Grecia)

Venus Rock Golf Resort (Chipre)

Pearl Island (Panama)

Orestes es director de adquisiciones en la firma que se dedica a adquirir grandes proyectos frente al mar en areas de belleza
natural como el Mediterraneo, el Caribe y América Latina. Junto con algunos de los arquitectos mas grandes del mundo,
disefiadores de campos de golf y operadores hoteleros, los convierte en sofisticados resorts de esparcimiento, logrando de
esta manera fuerte crecimiento de capital y retornos de efectivo para los accionistas’.

Ithaca Capital Investment |, S.A. es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Replblica de Panama e inscrita
el 20 de mayo de 2016 al Folio N° 155630161, de la Seccion Mercantil del Registro Publico de Panamd. Ithaca Capital
investment Il, S.A sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Republica de Panama e inscrita el 14 de octubre de
2016 al Folio N° 155638421, de la Seccidén Mercantil del Registro Plblico de Panama.

Fuente: Ithaca Investments Trust Elaboracion: PCR

Gobierno Corporativo

Los flujos de Fideicomiso lthaca Trust provendran del contrato de administracién Hotelera. Cabe mencionar que el Hotel
pasd por dos etapas de transicidn en el ano 2018, la primera debido a disputas legales con Trump Hotels para pasar a un
manejo independiente (Bahia Grand), en marzo de 2018; la segunda fue debido a una decisién consensuada para pasar
al manejo independiente de JW Marriott en septiembre de 2018. Es importante mencionar que el principal flujo de ingresos
es proveniente del contrato de operacién hotelera, por lo gue existe una dependencia directa del Fideicomiso con la
actividad hotelera y su administracién, tal como se resume a continuacién.

Accionista

Emisor
Fideicomitentes

TOC Inc

Administrador Hotelero
Antiguo administrador
Emisién

Duracion de la emision
Plazo y Pago de Capital
Pago de intererses
Tasa de Interes
Recursos para los pagos

100% Orestes Fintiklis

Ithaca invesment Trust
Ithaca Capital Investment | e ithaca Capital Investment i
Fundacion para ejercer derechos y cumplir obligaciones de los propietarios
JW Marriott — Encargado de la administracion del hotel (Cadena Hotelera)
Trump Panama Hotel Management LLC
US$20MM
10 afios
5 arios a partir de la fecha de emisién de cada serie
Trimestralmente
7%
Los flujos de efectivo derivados de la operacion hotelera
Fuente: Ithaca Investment Trust/ Elaboracién: PCR
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Operaciones y Estrategias

Operaciones

Las operaciones del hotel dependen directamente de la capacidad del administrador hotelero para generar excedentes
en la operacién, la cual consiste en proporcionar alojamiento, comidas y otros servicios a sus clientes a cambio de un
estipendio acordado. A la fecha, el precio promedio por habitacion se encuentra en $120.00 -~ $250.00.

De esta manera, el operador hotelero debera competir en el segmento de categoria de lujo en la Ciudad de

Panama, con hoteles que ofrecen un producto similar, tanto en habitaciones como en instalaciones hoteleras. Entre los
principales competidores, puede mencionarse al Hotel Bristol, Marriott de Campo Alegre, Sheraton de San Francisco, el
hotel | Hilton Panama en la Avenida Balboa, Waldorf Astoria, El Intercontinental Miramar, el Westin de Costa del Este, el
Le Meridian y préximo en apertura el Wy El Santa Maria.

Durante el afio 2021, la ocupacién del hotel se mantuvo en un 50%, una cantidad sumamente superior a la del sector, que
se posiciond en un 30%, por lo que la entidad tuvo la capacidad de mantener una mejor ocupacion.

Clientes

Debido a su ubicacién, el hotel esta situado en una de las &reas de mayor desarrollo de la Ciudad de Panama, esta
rodeado de residencias de alto valor y cerca de las sedes de los bancos e instituciones financieras mas importantes de la
plaza, asi como de Centros Comerciales de primer nivel y Centros de Atencién Médica y de Hospitalizacidn de categoria
mundial. Dada su ubicacion, el hotel se convierte en un atractivo para turistas extranjeros, nacionales, incluyendo
ejecutivos que realizan viajes de negocios al pais, asf como grupos corporativos e internacionales de México, Colombia,
Brasil y Estados Unidos, que envian al hotel clientes y personas para negocios y visitantes en busca de una experiencia
gastrondmica diferente.

Estrategia

El hotel JW Marriott realizé renovaciones. El presupuesto fue invertido para renovacién de sus habitaciones y sistemas,
adicional a las renovaciones del lobby, el area de gimnasio, y un nuevo SPA, asi como el drea de piscina y un restaurante
en la piscina. Estas renovaciones pondran al hotel en una posiciéon competitiva Unica, debido a los nuevos servicios que
ofrece el hotel, adicional a hoteles en el area que no han realizado la misma inversion de Capex en renovaciones.

Es importante mencionar que, a pesar de que la actividad hotelera fue de las mas afectadas en 2020, esta presento
indicios de recuperacion en 2021 y se presentan mejores tendencias para 2022. Dentro de sus operaciones, ha reconocido
el comportamiento del consumidor, donde el cliente prefiere los hoteles 4 estrellas, ganando cierto mercado respecto a
los hoteles 5 estrellas. Estas medidas podrian ser de beneficio, aunado a la serie de remodelaciones y la buena ubicacion
del hotel.

Anadlisis Financiero

Activo

Al finalizar el periodo 2021, los activos totales del Fideicomiso Ithaca Investment Trust ascienden a un monto de B/. 69.1
millones (+2.0%), mostrando un aumento de B/. 1.4 millones. La cuenta méas grande entre los activos es la de Otros
Activos, la cual corresponde principalmente a los bienes inmuebles en donde el hotel efectia sus operaciones y que
funcionan como garantia del fideicomiso, y al cierre totalizé un valor de B/.48.3 millones. Este crecimiento fue liderado por
el aumento en los intereses por cobrar (+13.4 veces) aumentado en B/. 1.0 millones, producto de los préstamos, el
fideicomiso suscribid acuerdos de préstamos por un valor de B/19.6 miliones que devengan una tasa de 7% con
vencimiento en el afio 2023. Cabe mencionar que durante el periodo se realizé un desembolso que totaliza B/. 322 miles.
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Pasivo

A diciembre 2021, el pasivo total del fideicomiso Ithaca Invesment Trust ascendié a B/. 20.7 millones (diciembre 2020: B/.
19.3 millones), este incremento se debe a que durante el afio 2021 se realizaron nuevas emisiones de la serie A,
resultando un incremento interanual de B/.322 miles. Los bonos corporativos fuero emitidos en forma nominativa y
registrada, sin cupones en denominaciones de mil délares y en sus multiplos. Dada la naturaleza de este vehiculo
financiero, los bonos por pagar representan el 94.6% del total de pasivos, seguido de los intereses por pagar por un 5.4%,
los cuales tuvieron un aumento significativo en 2021, llegando a B/.1.1 millones (diciembre 2020: B/.71.4 miles), debido a
gue estos son pagaderos al vencimiento tras la resolucion SMV 300-21, que autorizd el cambio en los términos y
condiciones de la emisidn, y permitié que los intereses de junio, septiembre y diciembre de 2021 se pagaran al vencimiento
de los bonos en diciembre de 2023,

COMPOSICION DEL PASIVO TOTAL (EN MILES DE BY.)
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Fuente: Ithaca Investments Trust / Elaboracién: PCR

Patrimonio
Para el perfodo de 2021, el patrimonic del Fideicomiso disminuyé levemente, totalizando B/. 48.36 millones (diciembre

2020: B/. 48.42 millones), derivado del déficit acumulado de B/.454.7 miles. Por otro lado, las reservas para pago de
intereses se mantuvieron en cero. De igual forma, los aportes del fideicomiso aumentaron en B/.61.3 miles debido al
traslado de las fincas, lo que muestra un leve incremento sobre el total del patrimonio.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Ithaca Investments Trust / Elaboraciéon: PCR

Flujo de ingresos

A la fecha de andlisis, los ingresos totales del Fideicomiso Ithaca Investment Trust ascendieron a BI. 1.43 millones
(diciembre 2020: B/. 1.39 millones), debido a los ingresos por intereses sobre préstamos a las partes relacionadas, las
cuales dependen del contrato de administracién hotelera (+2.6%). Los ingresos por intereses sobre prestamos
representan el 99.9% de los ingresos seguido por ingresos por intereses sobre depositos en bancos con 0.01%. Por otro
lado, los gastos por operaciones fueron mayores a los ingresos este periodo, alcanzando los BY. 1.46 millones,
principaimente por gastos por intereses sobre bonos que representan el 95.5% del total de gastos, totalizando B/. 1.4
millones, seguido por gastos por emision de bonos que representan el 4.5% totalizando B/.65.8 miles. De tal forma, para
este periodo se obtuvo una pérdida bruta sobre operaciones de B/. 26.7 miles (diciembre 2020: B/. -20.4 miles). Como se
tiene planeado, a medida que la administracion de los bienes hoteleros avance, se espera mejores recuperaciones como

la que se va viendo hasta el momento.

Por otra parte, para el 2021, los gastos generales y administrativos reflejaron un incremento significativo totalizando los
B/.97.4 miles (diciembre 2020: B/. 52.7 miles). Este aumento de gastos fue resultado del incremento de los honorarios
MMG Fiduciary & Trust Corp (+489.2 veces), los honorarios profesionales (+38.3%), y hubo una reduccion en los gastos
legales (-61.8%). Por lo tanto, las operaciones del periodo resultaron en una pérdida neta mayor al periodo anterior,

alcanzando un déficit de B/.124.1 miles (diciembre 2020: B/. 74.2 miles).
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Fuente: Ithaca Investments Trust / Elaboracién: PCR

Riesgo de Liquidez

La Administracion prudente del riesgo de liquidez implica mantener suficiente efectivo para afrontar las obligaciones
futuras e inversiones proyectadas. El Fideicomiso administra el riesgo de liquidez, estableciendo montos razonables para
el repago de obligaciones financieras que calcen con los efectivos provenientes de los ingresos por arrendamientos de
las partes relacionadas y otros fondos producto de las actividades que estas realizan. Sin embargo, desde 2019, la cuenta
de reservas de interés se encuentra sin fondos, lo que representa un riesgo respecto a las condiciones de pago de lthaca.



Instrumento Calificado

10N

~ PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EM
 prmerprograma

Emisor: Fideicomiso lthaca Investment Trust.

Instrumento: Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Moneda: Délares de los Estados Unidos de América “US$".

Hasta US$20,000.00 (Veinte Millones de Ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América) en circulacién.

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de US1,000.00 (Un Mil Délares, moneda en curso
legal de los Estados Unidos de América), o sus multiplos

El programa rotativo de Bonos tendra un plazo de 10 afios.
Los Bonos seran emitidos con plazo de 5 afos a partir de la fecha de emisidn de cada serie.

La tasa de interés de cada serie sera comunicada mediante suplemento al prospecto informativo a
Tasa de interés: més tardar dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta. La base de célculo de los Bonos sera
dias calendario entre 360 dias.

La periodicidad del pago de intereses de cada serie serd determinada por el emisor mediante
suplemento de prospecto informativo.,

Los Bonos devengaran intereses a partir de su fecha de emision y hasta su fecha de vencimiento o

Monto de la Oferta:
Series y denominaciones:

Plazo de la emisién:

Periodicidad pago de intereses:

Pago de Capital: redencién anticipada. Para cada una de las series, los intereses se pagaran a las fechas establecidas
por el emisor.
Redencion anticipada: Al vencimiento o al momento de redencion anticipada.

La emisién contara con un fideicomiso de garantia el cual tendra como patrimonio fideicomitido los
siguientes activos:

a) Propiedad Hotelera: Conformada por 202 habitaciones y 13 instalaciones hoteleras, cuyo valos
asciende a US$ 45 millones

b) Derechos econdmicos sobre la operacion hotelera: Constituidos por los flujos de efectivos
derivados del Contrato de Administracién Hotelera

¢) Cuenta de reserva de intereses por US$ 1,250,000.00 equivalente a un afio de servicio de la
deuda. Adicionalmente, la cuenta deberd mantener en todo momento como saldo minimo en la
cuenta, el equivalente a un trimestre del pago de intereses.

d) Se mantendra en todo momento, pagarés emitidos por los Fideicomitentes, por un monto de hasta
US$ 20 millones mas intereses, en funcién de los préstamos que le hara el fideicomiso emisor.

a) El 50% de los fondos netos procedentes de la Emision se utilizaran para cancelar el préstamo
comercial con garantia hipotecaria que mantienen los Fideicomitentes con Canal Bank. Las
propiedades que forman parte de las garantias seran traspasadas al Fideicomiso Emisor, una vez
Uso de los fondos: sea cancelado el préstamo.

Garantias y respaldo:

b) £l otro 50% de los fondos netos seran utilizados por el Fideicomiso Emisor para financiar el capial
de trabajo y demas usos generales corporativos de los Fideicomitentes.
Agente Estructurador y Agente de Pago,

Registro y Transferencia: Canal Securities, Corp.

Puesto de Bolsa: Canal Securities, Corp. y Sweet Water Securities Inc.
Fiduciario: MMG Trust, S.A.
Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latin Clear).

Fuente: Ithaca Investment Trust/ Elaboracién: PCR

A la fecha de anélisis, se ha realizado una emision de la Serie A por un monto total de US$ 19.6 millones, con pago de
intereses trimestral. Los bonos de la Serie A emitidos fijaron una tasa de interés del 7.00% con periodicidad de pago
trimestral, los dias doce (2) de cada trimestre.

'Monto: k o k US$ 20 millones

Emitido y en circulacién: US$ 19.6 millones

Tasa de Interés 7.00%

Periodicidad de pago Trimestral

Fecha de emisién 12 de diciembre de 2018
Fecha de vencimiento 12 de diciembre de 2023

Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracion: PCR

Redencién Anticipada

| Fideicomiso Emisor se reserva el derecho a redimir total o parcialmente la presente Emision, a partir de la fecha de
emision, en cualquiera fecha de pago de intereses, dando avisos a los Tenedores con al menos treinta (30) dias
calendarios de antelacién, mediante publicacion en dos (2) diarios de circulacion nacional durante dos (2) dias
consecutivos. En dicho aviso se especificara los términos y condiciones de la redencion, incluyendo la fecha en que se
llevara a cabo la misma. En la Redencion Anticipada se hara el pago a capital insoluto e intereses, segln los términos y
condiciones de los Bonos. Todo Bono cuya Redencién se establezca, se tendra como vencido y dejara de devengar
intereses desde la fecha de Redencién. La redencién sera al 100% del valor nominal de capital de los bonos, por lo que
no existe penalidad en la redencion.



Traspaso de las propiedades

El Fideicomiso Emisor Transferira US$10,000,000.00 de los fondos de la Emision a los fideicomitentes para que procedan
a la cancelacion del préstamo comercial con garantia hipotecaria que mantienen con canal Bank y, por ende, se
cancelaran los gravdmenes sobre las propiedades que garantizan el préstamo. Una vez liberado dicho gravamen, las
propiedades seran inscritas como parte del patrimonio del fideicomiso emisor, por lo tanto, durante un tiempo las
propiedades no estardn completamente en propiedad del fideicomiso emisor.

Contrato de administracion hotelera

Los fideicomitentes cederan al fideicomiso emisor los derechos econémicos derivados del contrato de administracion
hotelera, el cual sera firmado entre los fideicomitentes y un operador internacional de primera linea. Los beneficios
econdmicos del fideicomiso son la suma de dinero que los fideicomitentes, tienen derecho a recibir como beneficiarios del
hotel TOC Foundation en virtud del contrato de administracion hotelera.

Riesgo de desastre natural

El hotel se encuentra ubicado en la peninsuia pacifica, frente al mar, por este motivo un desastre natural podria tener un
impacto severo sobre los activos fisicos que forman parte de patrimonio auténomo del fideicomiso emisor o causar la
interrupcion de sus actividades. Adicionalmente, el emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido
a un desastre natural no excederia los limites de cobertura de su péliza de seguro. La ocurrencia de un desastre natural,
particularmente uno que cause dafios gque excedan las coberturas de la péliza de seguros, podria tener un efecto adverso
significativo en el negocio del fideicomiso emisor, su condicion financiera y sus resultados.

Proyecciones Financieras

Para el Fideicomiso Ithaca Investment Trust, se tomé en cuenta los flujos de efectivo proyectados para la actividad hotelera
de JW Marriott Panama, se consideraron las proyecciones al afio 2024, periodo en que vencerian la emision de la Serie
A. lthaca es responsable por la preparacién y presentacion de las proyecciones financieras para todos los afios estimados,
incluyendo los supuestos en que se basan las mismas. Cabe destacar que al cierre de diciembre de 2021, se observa
una recuperacion en la generacion de ingresos del hotel.

La proporcion de los ingresos anuales proyectados de Ithaca, tienen una relacién directa con el porcentaje de ocupacion
de sus habitaciones disponibles, con una estimacién de 202 habitaciones en los afios 2022-2024, dentro de la propiedad
de JW Marriott Panama. De tal manera, se considera una ocupacion del 65% para el afio 2022 y se tiene considerado un
crecimiento de ocupacién promedio de 3.5% por afio, alcanzando un 72% de ocupacidn para el 2024. Los ingresos por
alquiler de habitaciones representarian el 56% del total de ingresos en 2022. Por otra parte, se consideran ingresos por
comida y bebidas a los huéspedes, que representaria el 43% del total de ingresos para el 2022, considerando un
incremento del 15% el primer afio, 3% para el segundo afio y de un 3% para los afios siguientes. Ademas de ingresos por
telecomunicaciones y otros servicios que permanecerian constantes, representando el 2% del total de ingresos.

El ingreso de arrendamiento ha sido determinado bajo el supuesto que la ocupacién iniciard en un 65% y un precio por
habitacién de US$ 165/noche durante el afio proyectado a 2022, y un crecimiento continuo sobre el precio promedio por
habitacién, aumentando a US$ 182/noche en el segundo afio, hasta llegar a US$ 193/noche en el 2024. Es importante
mencionar que estos precios pueden fluctuar considerablemente dependiendo las condiciones de mercado. Asimismo, la
estimacion del crecimiento ocupacional de las habitaciones dependera del fomento turistico en el pais para cambiar la
tendencia a la baja observada en los Ultimos afos, y de la estrategia de la administracion hotelera para tener mayor
participacion en el mercado de clientes.

Al revisar los estados financieros del hotel a marzo 2022, presenta ingresos totales por un monto de B/.4.3 millones,
compuesto principalmente por los ingresos de alquiler de habitaciones, y superando el presupuesto de ingresos para €l
afio por B/.1.1 millones, y representando el 44% del valor proyectado para el afio, alcanzando un EBITDA de B/.1.3
millones, un 34% del EBITDA esperado en el afio. Por el lado de la ocupacion, esta representé un 83%, 25 puntos
porcentuales por encima de la media del sector de 58%.

En cuanto a los gastos de operacién proyectados corresponden principalmente a gastos administrativos y generales,
publicidad y ventas, costos de utilidades y gastos menores de operaciones y mantenimiento de la propiedad, sistemas de
informacién y telecomunicaciones.



FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTADOS
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| EBITDA (JW Marriott) i A
EBITDA (ithaca) 1.1 0.4 3.2 35 3.7 25 2.8
Intereses 1.4 1.6 1.6 1.6 04 0.0 0.0
Utifidad después de intereses -0.3 1.2 1.6 1.8 3.3 2.5 2.8

Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracién: PCR

De acuerdo con lo visto anteriormente, Ithaca registra un EBITDA positivo en los siguientes afios proyectados, siendo el
primer afio muy ajustado totalizando, B/. 3.2 millones para el afto 2022. Por otro lado, Ithaca realizo estimaciones de
gastos por pago de intereses por B/1.6 millones para los siguientes 3 afios y en el afio 2024 por B/. 400 miles. Se estima
una cobertura de EBITDA sobre gastos financieros de 0.8 veces para el afio 2021 y para los siguientes 3 afios por encima
de 1 vez. Se toma en cuenta el afic 2021 real, siendo la cobertura muy ajustada posicionandose en 0.8 veces teniendo
poca capacidad de efectuar sus gastos financieros. A la revision, esta cobertura fue de 0.8 veces, consecuencia de una
disminucién de gastos respecto a las proyecciones.

Asimismo, la liquidez de la empresa ha sido muy ajustada para el periodo de anélisis ya que el flujo de efectivo se ve
afectado principalmente por los gastos de intereses teniendo una disminucién neta de efectivo, haciendo que su capacidad
de liquidez sea muy justa para el periodo.

INDICADORES DE COBERTURA SOBRE GASTOS FINANCIEROS

EBITDA (ithaca) : 1.0 : 04 3.2 35 3.7 2k 2.8
Gastos Financieros } 1.4 16 1.6 186 0.4 0.0 0.0
EBITDA (lthaca)/ gastos financieros 0.8 03 2.0 213 9.3 bt -

Fuente: lthaca Investment Trust / Elaboracion: PCR
Cabe mencionar que, durante junio del afio 2021, la administracién gestiond la documentacion para solicitar modificar los
términos para el pago de los intereses de junio, septiembre, y diciembre del afio 2021, lo cual fue autorizado mediante la
resolucion SMV 300-21, que establece que los intereses de dichos meses sean pagados al vencimiento de los bonos.

Analisis de sensibilidad

Se realiz6 un analisis de sensibilidad con las proyecciones de ingresos, reduciendo en un 10% los ingresos del hotel y
aumentando un 10% los gastos operativos, esto con el fin de ver cémo seria el comportamiento del hotel ante una situacion
adversa en el mercado y de esta forma poder confirmar su estabilidad. Con estos supuestos, se tendria una cobertura
menor que 1 para 2022 y 2025, y en términos generales, se tendria la capacidad de cubrir con los costos financieros,
incluyendo los de los afios en que el EBITDA es inferior a los intereses.

E

LTADOS PROYECTADO

Ingresos por Habitaciones 7,117 8,454 9,221 9,854 10,559

Ingresos por Comida y bebidas 5,490 6,314 6,503 6,698 6,899
Ingresos por Telecomunicaciones 20 20 20 21 21
Ingresos por Rentas y otros ingresos 196 199 203 207 211
Total de Ingresos 12,822 14,986 15,947 16,779 17,689
Gastos de operacion (Incluyendo Contrato Admon) 10,909 12,498 13,171 14,906 15,937
Ingresos antes de cargos fijos 1,913 2,488 2,776 1,873 1,753
Reservas y Gastos fijos 487 576 605 578 628
EBITDA 1,425 1,912 2,171 1,295 1,125
Intereses 1,625 1,625 1,625 1,625 400
resultado - (200) eloio287 546 (330) 725

Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracién: PCR



Anexos

BALANCE GENERAL

Depdsitos En Bancos 728.5 140.9 16.7 12.5
Prestamos Por Cobrar 13,180.0 17,960.0 19,325.0 19,647.0
Intereses Por Cobrar 11.0 69.8 78.0 1,123.2
Otros Activos 514.5 48,308.5 48,291.3 48,291.3
Cuenta transitoria emisién de bonos 17.2 17.2 - -
Cuentas por cobrar otros 497.3 - - -

Bienes Inmuebles (fincas) - 48,291.3 48,291.3 : 48,291.3
Total Acti ‘ S '66,479.3 L 67,711.0 69,073.9

Bonos Por Pagar 13,292.7 17,844.9 19,219.7 19,593.7
Intereses Por Pagar 49.7 66.4 71.4 1,123.2

Cuentas Por Pagar - 26.8 - -
Total Pasi ; ; : : :

Aportes Del Fideicomiso 211.8 48,726.5 48,750.5 48,811.8
Reserva De Intereses 9226 71.1 - -
Déficit Acumulado - 429 - 256.4 - 330.6 - 454.7
Total Del Patrimonio Del Fideicomiso : 1,081.5 RES 48,5641.2 48,41‘9.9 ‘ 48,3571

Fuente: Ithaca Investment Trust / Efaboracién: PCR

Ingresos Por Intereses Sobre Prestamos 11.0 1,129.0 1,391.5 1,428.8

Ingresos Por Intereses Sobre Depdsitos En Bancos 0.0 5.0 1.0 0.2
Total Ingresos - : 11.0 . LRETRE 1,392:5 14200
Gastos Por Intereses Sobre Bonos 49.7 1,161.9 1,334.3 1,389.9
Gastos De Emisién De Bonos 3.1 63.3 78.7 65.8

Total De Gastos Por Operaciones i 52.8 <0 1,412,9 : : 1,455.7

Gastos Legales - 586.0 18.6 7.4
Honorarios Profesionales - 37.2 33.9 46.9
Honorarios Mmg Fiduciary & Trust Corp - 25.0 0.1 43.1

Gastos Bancarios
Gastos De Custodia

Gastos Generales y-De Administracion
k da) En Operaciones .

Otros Ingresos

ment Trust

Fuente: Ithaca Investi



