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Hotel Hampton Inn Inn by Hilton David, Calle F Sur, Urbanizacién San Mateo, Ciudad de David,
Provincia de Chiriqui, Republica de Panama - Teléfono (507) 788-0170.

Panama, 1 de agosto de 2022

Licenciado

Julio Javier Justiniani

Superintendente

Superintendencia del Mercado de Valores
Republica de Panama

Ciudad

REF. INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S.A.
Hecho de Importancia
Programa Rotativo de Bonos, Resolucién SMV No.
445-20 de 12 de octubre de 2020.

Estimada Licenciado Justiniani:

De conformidad con lo normado por el Acuerdo No. 3-2008 de 31 de marzo de 2008 segin fue
modificado por el Acuerdo No. 2-2012 de 28 de noviembre de 2012 de la Superintendencia del
Mercado de Valores sobre divulgacion de Hechos de Importancia a cargo de emisores con valores
registrados, cumplenos informarle que lo siguiente:

1. Con relacién al requisito de obtener calificaciones de riesgo anuales para emisiones de
titulos de deuda registradas en la SMV, la Agencia Calificadora Pacific Credit Rating emitié
su informe de actualizacion de la calificacion de riesgo de los Bonos emitidos por
INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S.A. con corte a 31-12-21.

2. Que el referido informe mantuvo la calificacion de AA-.

Se adjunta una copia del informe.
Atentamente,

INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S.A.

Alfonso Narahjo Rodriguez
Carnet de residente No. E-8-140948
Presidente y Representante Legal




“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A
(Hampton Inn by Hilton David)
Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Periodicidad de actualizacion: semestral Sector Hotelero / Panama
) José I_Donce _ Donatt_) Rivas (502) 6635-2166
jponce@ratingspcr.com drivas@ratingspcr.com

Fecha de informacién dic-19 dic-20 dic-21
Fecha de comité 14/08/2020 11/10/2021 11/07/2022
Programa Rotativo de Bonos Corporativos pA AA- pa AA- pa AA-
Perspectiva Estable Negativa Negativa

Significado de la calificacion

Categoria AA.Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccién son fuertes. El riesgo es
modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econémicas.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacién para indicar que
se refiere sélo a emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacién alcanzada entre las
categorias AAy B.

La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. La clasificacion 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 del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta
a actualizacién en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras
actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

En comité de Calificacion de Riesgo, PCR decidié6 mantener la calificacion de paAA- al Programa Rotativo de
Bonos Corporativos con perspectiva “Negativa” de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. con informacion
al 31 de diciembre de 2021. La calificacion de Hampton Inn by Hilton David se sustenta en el enfoque de negocio
en el sector hotelero con ingresos generados por alojamientos con un nivel de ocupaciéon promedio de 29% y a
los ingresos renta del local comercial a West Lantiam Corp. Se contempla la recuperacion en los ingresos
operativos causados por el confinamiento de la pandemia COVID-19, asi mismo como los adecuados niveles
de solvencia para cubrir con sus obligaciones y se considera el respaldo de las garantias de la emisién. Por otro
lado, la calificacion se encuentra limitada, por los ajustados niveles de cobertura y la disminucién en los niveles
de liquidez.

Perspectiva
Negativa

Resumen Ejecutivo

La calificacion de riesgo otorgada al Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Inversiones Chiricanas de
Hoteleria, S.A. se basé en la evaluacién de los siguientes aspectos:

Ajustados niveles de cobertura sobre la deuda proyectada. De acuerdo con las proyecciones financieras
brindadas de parte de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A., la cobertura esperada a la fecha de andlisis
era de 0.74 veces, al comparar con el valor real obtenida la cobertura obtenida es de 0.5 veces, esta cobertura
levemente por debajo de la proyeccién es debido al impacto en los ingresos y el alza en costos por parte de la
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pandemia Covid-19, que afecto sus ingresos por habitaciones y servicios de hoteleria , por lo cual a la fecha no
resulta posible cubrir con sus obligaciones, no obstante, se espera que en el 2022 la cobertura se encuentre
por encima de 1, ya que en este afio se espera que se generen los primeros flujos positivos, para luego mantener
una cobertura promedio de 2.3 veces para las proyecciones hasta 2026, Es importante destacar que, el
indicador de Flujo de Caja Libre sobre el servicio de la deuda resulto en 1.1 veces y se espera una cobertura
promedio de 2.4 para los periodos (2022-2026) lo que significa que el flujo es un respaldo suficiente para cubrir
sus obligaciones de pago. Para finalizar, es importante destacar que, al cierre de 2021, la empresa generé un
EBITDA positivo por B/.265.2 miles, luego de tener un EBITDA negativo en 2020 por B/.145.1 miles

Holgadas garantias de la emisién. El prospecto de la emisiéon de los Bonos Corporativos Rotativos de
Inversiones Chiricanas se encuentra respaldado por un Fideicomiso de garantia el cual esta constituido por dos
fincas valuadas conjuntamente en B/. 20.3 millones y el flujo futuro que deben de recibir por el arrendar el casino
con un plazo de 17 afios. Solamente las fincas representan 2 veces el total del monto autorizado para emitir de
los bonos, lo cual representa una holgada cobertura para la empresa.

Apropiados niveles de solvencia y endeudamiento. Al 31 de diciembre de 2021, la solvencia patrimonial de
la institucion se ubicd en 2.8 veces, manteniéndose constante interanualmente en comparacion con el afio
anterior (diciembre 2020: 2.8 veces). Esto como consecuencia de la leve disminucion en el activo y el leve
incremento en el patrimonio, indicando que se mantiene una aceptada capacidad para cumplir con sus
obligaciones de pago, sin importar cuando tenga que asumir ese pago. Adicionalmente, el endeudamiento
patrimonial se posicioné en 1.8 veces, mostrando estabilidad respecto al afio anterior (diciembre 2020: 1.8
veces), como consecuencia del decremento interanual del pasivo. El endeudamiento de la compafia
corresponde a los bonos corporativos que posee y que fue utilizado para la construccién del hotel y capital de
trabajo y considerando el giro de negocio de la empresa el nivel de endeudamiento con terceros se considera
bajo.

Disminucién en sus niveles de liquidez. A diciembre 2021, los activos corrientes se situaron mayores en
comparacion de diciembre 2020, esto fue debido al incrementaron en los inventarios, cuentas por cobrar y los
gastos pagados por adelantado. Por otra parte, el pasivo corriente resulto en un considerable aumento
interanual, esto fue a causa de del alza en otros pasivos a corto plazo y al registro de Adelanto de clientes y
Arrendamientos financieros por pagar en comparacion de su periodo anterior. Producto de lo anterior la razén
circulante se ubicé en 22.2%, demostrando una disminucion respecto al afio pasado (diciembre 2020: 33.5%),
la disminucion se dio principalmente porque a la fecha de andlisis se asumieron més obligaciones al corto plazo.
Por su parte el capital de trabajo resulté con un saldo negativo de B/. 819.2 miles. Esto fue debido a que el hotel
en 2020 solo estuvo en operacion dos meses y a la fecha de andlisis la ocupacion promedio de habitaciones
fue del 28.85%, por lo que las actividades que generan los ingresos se vieron afectadas, reflejando ajustados
niveles de liquidez para el pago de sus obligaciones al corto plazo.

Solidez operativa segun contratos. La compafiia cuenta con una variedad de contratos que respaldan su
actividad operativa. Especificamente, del manejo de marca, imagen y know how de la reconocida institucion
Hampton by Hilton. Adicionalmente, la empresa cuenta con un contrato de arrendamiento del casino por 17
afios, lo cual le permite mantener flujos mensuales de entrada de dinero, a la fecha de andlisis han superado el
porcentaje de representacion de los ingresos y se espera que sea un respaldo para el posicionamiento y
generacion de ingresos luego de los impactos generados por la pandemia. Inversiones Chiricanas de Hoteleria
es una empresa independiente y posee una propia estructura administrativa.

Gestién de Responsabilidad Social Empresarial. Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. cuenta con un
nivel de desempefio sobresaliente respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial. De esta
manera, la institucion tiene identificados a sus grupos de interés y cuenta con una estrategia de sostenibilidad
alineada a sus objetivos corporativos, la cual es llevada a cabo mediante la elaboraciéon de un reporte anual y
una variabilidad de actividades de responsabilidad social. Asimismo, la empresa formaliza sus politicas de
evaluacion a proveedores con criterios ambientales y cuenta con programas que incentivan el cuidado del medio
ambiente.

Factores Clave

Factores que pudieran aumentar la calificacion:
e Incremento sostenido en niveles de cobertura.
e Incremento sostenido en niveles de liquidez para cubrir obligaciones de corto plazo.

Por otra parte, los factores que pudieran desmejorar la calificacion son:
e Que las coberturas no estén alineadas con las proyecciones.
e Reduccion sostenida en su rentabilidad.
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e Reduccién constante en sus indicadores de solvencia.

Limitaciones a la calificacién

e Limitaciones encontradas: No se encontré alguna limitacién en la informacién remitida.

e Limitaciones potenciales (Riesgos Previsibles): i). Riesgo latente por la recuperacion de la
pandemia Covid-19 en el sector turismo del pais reduciendo el dinamismo de economia, generando
un impacto en la ocupacién de habitaciones en el sector hotelero.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicaciéon de la metodologia para Calificacion de riesgos
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores con fecha 09 de
diciembre de 2017.

Informacion utilizada para la calificacién

¢ Informacion financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2017, 31 de diciembre de
2018, 31 de diciembre de 2019, 31 de diciembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2021.

¢ Riesgo de Liquidez, Solvencia y Cobertura: Estructura de financiamiento y proyecciones financieras a 6
afios.

¢ Riesgo de Mercado: Investigacion, Analisis de Mercado y Andlisis de Factibilidad Hotelero de David.

¢ Riesgo Operativo: Informacion de la institucion, memorandum del modelo de negocio de la compafiia,
contratos con las partes relacionadas, contrato e informacion del arrendador del casino.

Hechos Relevantes

e Debido a la pandemia Covid-19 y a las restricciones que impuso el gobierno de Panama, el hotel solo
estuvo operando noviembre y diciembre de 2020. las cuales impactaron directamente los niveles de
ocupacion en el mes de diciembre, de forma negativa y a diciembre 2021 se observa una leve recuperaciéon
en la ocupacion habitacional.

e De igual forma las medidas anunciadas generaron cancelaciones de eventos y ralentiz6 toda la actividad
las cuentas corporativas y el movimiento generado por visitantes de negocios.

e En octubre de 2021 se notific6 que la sefiora Ada Paredes quien fungia como Directora-Tesorera de la
Sociedad y Gerente General del establecimiento hotelero operado por Inversiones Chiricanas de Hoteleria,
S.A. presentd su renuncia a ambos cargos.

e En octubre de 2021 se notificé del nombramiento de Danilo Salinas-Baldizén como nuevo Director-tesorero
de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A.

e En octubre de 2021 se notific6 del nombramiento de la Licda. Carla Labasta como nueva Gerente General
de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A.

e Entre los meses de agosto y diciembre de 2021, se colocaron un total de 4,489 acciones comunes de las
11,000 acciones comunes autorizadas, por un valor nominal de B/.1,000 cada una. Al cierre de 2021, se
colocaron acciones comunes por un total de B/. 4.48 millones.

Contexto Econémico

Para la economia mundial, se ha ralentizado a inicios del afio, 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 que 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 continue el aumento en la inflacion 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 inversiéon 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 region de América Latina y el Caribe, segin La Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), tuvo un crecimiento promedio para la regioén 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
region 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 las 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 que conforman
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la region. 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
mas importantes para la economia panamefia es el de construccién, donde se encuentra creciendo
positivamente desde el afio anterior, pero aun 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%),
explotacion 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%) y la intermediacién financiera (-0.7%), lo cual demuestra que la
mayoria de los sectores econémicos que componen el PIB de Panama se encuentran en crecimiento.

A diciembre 2021, el indice mensual de actividad econdémica (IMAE) registro un crecimiento de +16%, en
comparacion de junio 2020. De igual manera, el indice mensual de actividad econdmica (IMAE) acumulado de
enero a junio 2021, presenté 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 continue y sea efectivo el proceso de vacunacion debido a que esto ayudaria a estabilizar la
economia dentro del pais, la atraccion de nuevas inversiones para generar nuevos empleos. Asi como la
reactivacion y la atraccién de los turistas hacia el pais. Por otro lado, se espera darle continuidad a las politicas
que permitan estimular la recuperacién econémica y a reforzar las reformas sociales para garantizar el
crecimiento que se va notando poco a poco en el pais, asi como apoyar la recuperacion de actividades
comerciales y econdmicas, sobre la micro y pequefias empresas.

Contexto Sector

Para el periodo de diciembre 2021, segun cifras preliminar del Instituto Nacional de estadistica y Censo (INEC)
el Valor Agregado Bruto de la construccién presentd un crecimiento de 31.6%, el comportamiento de este sector
se sustenta por la ejecucién de proyectos privados residenciales y la inversion publica en obras de
infraestructura y programas de viviendas unifamiliares de interés social. En el cuarto trimestre, este sector
mostré un aumento de 39.7%.

En el comparativo de aportes del sector construccion al PIB de Panam, al tercer trimestre en el 2019 dicho
aporte se ubic6 en US$ 1,155 millones, a la misma fecha en el 2020 (durante la pandemia) esta cifra disminuyo
ubicandose en US$ 450 millones y para el 2021 se coloc6 en US$ 907 millones, el cual muestra una
recuperacion del sector respecto al afio de la pandemia (2020), sin embargo, se encuentra por debajo de los
niveles mostrados antes de la pandemia.

Por su parte, el sector de actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, segun las cifras preliminares del
INEC, el Valor Agregado Bruto de esta categoria econdémica registré una variacion positiva de 7.2%, en donde
las actividades inmobiliarias y empresarial de mercado mostraron un crecimiento de 11.9%, debido al
comportamiento positivo de actividades de bienes propios, alquilados o de terceros; alquiler de transporte por
via terrestre, actividad de publicidad y otras actividades empresariales. Por su parte, la actividad inmobiliaria de
uso final propio (propiedad de vivienda) su crecimiento fue de 3.0%. Para el cuarto trimestre, las categorias
Inmobiliarias y empresariales crecieron 10.2%.

El mercado de bienes raices de Panamd, estad compuesto de tres sectores, los cuales son segregados
dependiendo de la utilizacion final de los inmuebles:

e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y
alquiler de casas y apartamentos.

e Comercial: El sector de bienes raices comercial, estd vinculado a la venta y alquiler de locales
comerciales y de oficinas.

e Industrial: El sector de bienes raices industrial, esta compuesto principalmente de fabricas plantas
productoras, procesadoras y galeras, entre otros.

El comportamiento de las actividades econémicas en este periodo del 2021, se enmarcaron en las medidas de
mitigacion y el proceso de vacunacion establecidas por el gobierno nacional, que han permitido que las
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autoridades sanitarias disminuyeran o eliminaran las restricciones que se habian establecido para la contencién
de la pandemia de COVID-19, con ello las actividades econdmicas iniciaron su proceso de recuperacion
después del impacto que generé esta pandemia en el trimestre comparable de 2020, donde se registraron las
mayores afectaciones a las actividades econdémicas dadas las restricciones de movilidad y cierres parciales de
las operaciones de empresas y establecimientos en todo el pais.

El sector inmobiliario de Panama se encuentra en crisis, como consecuencia de la pandemia del COVID-19 y
segun expertos del sector el mismo se recuperara en un periodo de 3 a 12 meses. Un punto que considerar es
gue mientras la emergencia sanitaria se va alargando, seguir4 en aumento los costos en el desarrollo de las
obras que tienen avances importantes. Adicional, durante los primeros meses del afio en curso, la vivienda
vertical se esta recuperado. Los proyectos que estaban en preventa antes de la pandemia han continuado
activos y varios han arrancado en construccién

Contexto de David, Chiriqui

El crecimiento econémico de David y la zona de Boquete es notable ya que en los Gltimos afios el sector ha
crecido de manera exponencial. La zona de David se encuentra en continuo proceso de expansiéon econémico,
lo cual abre la oportunidad para el desarrollo de nueva infraestructura. Asimismo, el desarrollo observado en los
alrededores inmediatos de David es una muestra del crecimiento de la clase media y de la capacidad de pago
y de empleo de las empresas locales. Adicionalmente, se puede observar una expansion de la ciudad en los
ultimos afios en el eje Norte-Sur de la carretera a Boquete. Como parte del desarrollo econémico de la region,
la capacidad de gasto del habitante de David y sus alrededores ha incrementado, asi como el crecimiento en la
oferta de los comercios a partir de la construccion de centros comerciales. Toda esta oferta tiene como objetivo
a los habitantes de la zona, asi como el mercado de Costa Rica que viaja de manera constante para realizar
sus compras en Chiriqui.

La demanda de habitaciones en David proviene del sector corporativo que viene desde Panama, del segmento
de compras de Costa Rica y en menor cantidad del turistico que usa a David como dormitorio de entrada y
salida para visitar otros destinos en la region. Actualmente, la ciudad de David ya cuenta con cierta diversidad
de hoteles, sin embargo, ninguno de estos opera bajo la marca de una cadena internacional reconocida en el
mercado. La tarifa promedio (ADR) de los cuatro hoteles mas conocidos en David es de aproximadamente
US$85. Cabe resaltar que la tarifa promedio de la empresa a 2021 fue de US$72.30, estando por debajo del
promedio.

Analisis de la institucién

Resefia

Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. es una compafiia constituida conforme a las leyes de la Republica de
Panama y esta debidamente inscrita a la ficha y folio mercantil electrénico No. 155637136, Asiento No. 1 del
Registro Publico, en la fecha 21 de septiembre de 2016, segun escritura publica No. 7,662. Conforme a su
naturaleza, la actividad principal de la compafiia consiste en la inversion en negocios de hoteleria, turismo,
casino y todo negocio relacionado con las actividades del sector hotelero. Dicha actividad refiere
especificamente a la construccion del hotel Hampton, siendo el primer hotel con representacion internacional
en la provincia de Chiriqui. De esta manera, el 28 de abril de 2017, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A.
firmo6 un contrato de franquicia con Hilton Worldwide Franchising LP, para el uso de la marca como Hampton
Inn by Hilton David, a través del establecimiento de tarifas mensuales de programa y regalias.

Gobierno Corporativo?

PCR efectué un andlisis a Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. respecto a sus practicas de Gobierno
Corporativo. Se observo que los accionistas de la misma clase poseen los mismos derechos, asi como si se
permite la delegacién de voto para las Juntas, el cual debe constarse en un procedimiento formal. Asimismo, la
institucion cuenta con un auditor externo que otorgd una opinién favorable a los EEFF presentados en los 3
afios, desde la constitucion de la sociedad, y estos fueron emitidos de acuerdo con las normas regulatorias
locales. Se determind que el Hotel debe de trabajar en la creacién de politicas para la gestion de riesgos, el
manejo de informacién y un Reglamento del Directorio y manejo de conflictos de interés entre los miembros de
este.

La compafiia es una sociedad anénima organizada y constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de
Panama, mediante escritura publica No. 7,662, el 20 de septiembre de 2016. Para diciembre de 2020, los
accionistas de la compafiia mantenian un patrimonio de B/. 5,869,583, mientras que, en diciembre de 2021,
este incremento a B/. 5,884,369, el cual ha ido incrementando constantemente desde 2017. De esta manera,
dicho patrimonio y el capital social pagado, por su parte, se encuentran conformados de la siguiente manera:

1 gl analisis se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en diciembre 2020.
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ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Gerente General, Gestién de
Ingresos, Director de Ventas

Asistencia de la Gerencia
General, Operacionesde
Alimentosy Bebidas

Recepcion, Transporte,

Auditoria Nocturna Jefe de Cocina GerentedeTI

Jefe de Ventas Area de Mantenimiento

Asistencia de Mantenimiento Personalde Cocina y Servicio

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracion: PCR

Responsabilidad Social Empresarial®

PCR efectué un andlisis a Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A respecto a sus practicas de Responsabilidad
Social Empresarial. Dicha relevancia es producto de que la compaifiia si ha identificado a sus grupos de interés,
a pesar de no contar con un proceso formal de consulta. De esta manera, esta cuenta con una estrategia de
sostenibilidad alineada a los objetivos corporativos, siendo esta constituida por una variedad de actividades,
tales como la reduccidn de desechos, planes de reciclaje interno, voluntariado hacia la comunidad y reduccion
de la utilizacién de servicios publicos alineado a politicas internas de ahorro. La compafiia elabora anualmente
un reporte en referente a lo anterior, y como parte de la cadena Hilton, esta participa anualmente en el programa
“Lightstay”, el cual consiste en una plataforma de monitoreo de metas de desechos y servicios publicos, y que
permite, por su parte, la generacién de proyectos de consumo de agua y electricidad. Dichas métricas son
revisadas con planes sostenibles y activos durante el transcurso de cada afio.

Por su parte, es de constar que la entidad evalla a sus proveedores con criterios ambientales, pues como parte
de los requisitos establecidos por la franquicia (Hilton) para la identificacion individual de los proveedores, es
contar con certificaciones gubernamentales para el custodio apropiado del medio ambiente. A su vez, la
compaifiia considera los efectos e impactos del cambio climatico para definir una estrategia comercial, mediante
dos productos ofrecidos a clientes a través del equipo de ventas, siendo estos los siguientes: el programa
“Meetings Simplified”, el cual comercializa, evitando exceso de desechos, la simplicidad de llevar a cabo
reuniones de negocios; y “#travelwithpurpose”, en alianza con “Clean the World™. Para diciembre de 2019, la
empresa no ha sido objeto de multas o sanciones en materia ambiental y por su lado, esta cuenta con planesy
politicas formales que promueven los derechos humanos con énfasis en la erradicacion del trabajo infantil y el
trabajo forzoso, siendo respaldado por los programas “Inclusive & Respectful Workplace” y “Thrive”* .
Finalmente, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. se alinea a las politicas laborales y reglamentarias del
Cdédigo de Trabajo actualizado segun modificaciones en el afio 1971, asi como a sus programa y plan de
capacitacion y formacion para los colaboradores.

Operaciones y Estrategias

Operaciones y Riesgo Operativo

El andlisis de las operaciones de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A se basa en la actividad operativa y
ordinaria en la cual se fundamenta Hotel Hampton by Hilton, siendo el primer hotel de bandera internacional en
la provincia de Chiriqui, en la Republica de Panama, asi como el primer hotel dirigido al segmento corporativo
dentro de dicho sector. Este se encuentra ubicado en David, provincia de Chiriqui, Barrio San Mateo, Calle F
Sur, la cual se considera el epicentro del nuevo desarrollo de construccion en dicha provincia. El hotel cuenta
con 120 habitaciones, 4 salones de eventos corporativos de 25 m? a 50 m? y un area para el arrendamiento del
casino de 1,300 m2. Asimismo, este se encuentra compuesto por un sétano, una planta baja y 6 pisos de
habitaciones. Para diciembre de 2021, la construccion y equipamientos de las habitaciones han sido finalizados
en su totalidad.

2 g andlisis se obtuvo por medio de nuestra encuesta ESG actualizada en diciembre 2020.

iciativ f i V. una variabili iniciativ i s i Vi

3 Iniciativa creada en el afio 2009 por Hilton para llevar a cabo una variabilidad de iniciativas ambientales, en donde todo el material de ventas
y promocién es reciclado.

4 Consiste en que todos los miembros del equipo son sometidos al reconocimiento de factores variados para evitar una sobrecarga laboral.
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CARACTERISTICAS ESTIMADAS POR UNIDAD DE NEGOCIO

Unidad de negocio Tipo de renta Gestor o arrendatario ng Ingreso anual estimado

Hotel Variable Gerente General 6,366.0 2,500,000.0 74.4%
Alimentos y bebidas Gerente General 391.0 410,000.0 12.2%
Casino Fija West Lantiam Corp 1,300.0 450,000.0 13.4%

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

En conjunto, las operaciones del hotel corresponden a los ingresos que genera la explotacion ordinaria de
habitaciones, los alimentos y bebidas y el arrendamiento del casino. De esta manera, el modelo hotelero
establecido y aprobado por la direccion del proyecto esta fundamentado en un andlisis apropiado de la demanda
del sector, componiéndose de la siguiente manera:

MODELO HOTELERO ESTABLECIDO Y APROBADO

Respaldo Ingresos bajo contrato de alquiler Fundamentales del sector

El 14 % de los ingresos seran

Producto corporativo probado en
otros sectores.

15 % de la ocupacion sera generada
por el programa de lealtad "Hilton
Honors".

Promedio de 5 meses para alcanzar
ocupacion estable.

Hampton es la ramificacion de mayor
alcance de Hilton.

representado por el contrato de alquiler
con el casino.

El ingreso por alquiler cubre 1.2 veces
el servicio de la deuda generada por el
bono.

Arrendatarios establecidos, generando
bajo riesgo de impago.

Altas barreras de entradas en los

negocios de casino.

Segunda ciudad mas relevante de Panama con economia
en expansion.

Conectividad constante en vuelos entre Panama y Costa
Rica.

La CAF estima una inversion de USD 250 millones durante
los préximos 3 afios en agricultura, logistica, infraestructura
y turismo.

Constante desarrollo de nuevos proyectos en el sector.

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

Especificamente, el riesgo operacional respecto a la emision de bonos consiste en que el emisor (Inversiones
Chiricanas de Hoteleria, S.A.) recibira los flujos derivados de la actividad hotelera y los flujos generados por el
alquiler del casino. Por lo tanto, una disminucion de la ocupacién de las habitaciones o retrasos en los pagos
de alquiler del &rea de casino podria afectar la capacidad de la compafiia de repagar sumas adeudadas bajo
los bonos. Igualmente, una disminucion de los precios de las habitaciones hoteleras o instalaciones en la Ciudad
de David puede afectar adversamente dicha capacidad de repago. De esta manera y en consolidacion con los
factores destacados, se describen los principales proveedores (contratos) de Inversiones Chiricanas de
Hoteleria, S.A., los cuales representan a la franquicia, el casino y la relacion existente entre el desarrollador
inmobiliario y la compafiia:

ORGANIGRAMA DEL FLUJO OPERATIVO

Hilton Worldwide
Franchising (Franquicia)

Cede derechos
de uso de marca

West Lantiam Corp.
(Casino)

Inversiones Chiricanasde
Hoteleria, S.A. (Emisory

Contratode
arrendamiento

Hampton Inn by Hilton
David (Hotel)

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR
e Franquicia: Hilton Worldwide Franchising LP

Hilton Worlwide Franchising LP es la entidad que cede los derechos de uso de marca a Inversiones Chiricanas
de Hoteleria, S.A., siendo una sociedad limitada formada el 12 de marzo de 2014 bajo las leyes de Inglaterra y
Gales. La compafiia es franquiciadora de hoteles que operan bajo la marca Hilton para una variedad de
ubicaciones y es parte directa de Hilton Domestic Operating Company, Inc. Respecto al sistema de operatividad
de la relacién, este consiste en poner a disposicion el know how, un acceso a servicio de reservas, publicidad y
otros programas y materiales de marketing, programas de capacitacion, especificaciones y politicas para
construccion inmobiliaria, operacion y apariencia. De esta manera, dicha relacion se formaliza segin el Acuerdo
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de Franquicia celebrado por las dos entidades y aprobado el 11 de mayo de 2017°. El pago acordado en el
contrato se compone en tarifas mensuales de programa y regalias, siendo el 4 % y un porcentaje variable® del
ingreso generado por las habitaciones, respectivamente.

e Arrendamiento: West Lantiam Corp. es una sociedad anénima panamefia inscrita al folio No. 155595572
del Registro Publico, la cual cuenta con un contrato de arrendamiento para constituir un casino en el Hotel.
West Lantiam Corp forma parte de BBT Corp, la cual es una empresa dedicada al sector juego de Panama.
Esta Corporacion fue fundada en el afio 2014 y es la Unica empresa de juego que esta presente en los tres
modelos de negocio de juego en Panama:

o Casinos completos
o Salas de maquinas tragamonedas tipo A
o Salas de maquinas tipo C

Debido a que West Lantiam Corp pertenece a BBT Corp, esta ultima toma las decisiones operativas del

arrendatario. En la actualidad, BBT Corp opera 4 casinos completos en Panama y mas de 10 salas de maquinas
ubicados en diferentes ciudades de Panama.

Analisis Financiero

Activos

Al 31 de diciembre 2021, los activos de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. totalizaron B/. 16.4 millones,
decrementando levemente en B/. -101.7 miles (-0.6%), en relacién con la misma fecha del afio anterior. Este
decremento fue liderado por la disminucion en los activos no corrientes, que disminuyeron en B/. -103.4 miles
(-0.6%) respecto al afio anterior, derivado principalmente por la disminucién en los impuestos pagados por
anticipado en B/. 96.6 miles (-14.2%), también cabe resaltar que a la fecha de andlisis no se ven reportados
Anticipos a proveedores, disminuyendo en su 100%.

Por su parte, un incremento en la cuenta de Terreno, Edifico, maquinaria y equipos, por la implementacion de
Equipo Rodante por un total de B/. 29.9 miles en comparacion del periodo anterior que no se contd con este
tipo de equipo, el incremento se vio mermado por la disminucion de Construcciones en proceso. Dicho
incremento fue debido a que la construccion en proceso de construccion de los pisos 5y 6 finaliz6 y paso a
formar parte como activo fijo.

Por otra parte, los activos corrientes totalizaron B/. 233.9 miles, reflejando un aumento de B/. 1.7 miles respecto
a diciembre 2020, esto fue debido a un incremento en las cuentas por cobrar en B/. 25.8 miles (+3.7 veces),
estas cuentas hacen referencia a los cobros pendientes a los clientes por los servicios de Hoteleria, esta
considerable alza se deriva por la finalizacion de la construccion de los pisos restantes, aunado a que en
diciembre 2021 se obtuvo uno de los porcentajes de ocupacion mas altos del afio con un total del 42%, de igual
manera los gastos pagados por anticipado aumentaron (+85.1%) y totalizaron B/. 52.3 miles y el inventario
también mostro un alza (+7.2%) totalizaron B/. 28.3 miles, cabe destacar que estos tres ultimos rubros no se
registraron a diciembre 2019. Respecto a cuentas en el activo que no cambiaron fueron los activos intangibles
que totalizaron B/. 40 miles, que es el derecho de llave que es un pago de anticipo para ambos afios (2020 y
2021), por el uso de la marca HAMPTON Inn by Hilton David.

En cuanto a la composicion de los activos a diciembre 2021, el 98.6% pertenece a activos fijos, que incluye
terrenos, edificio, maquinaria y equipo con un 94.4%, del total de los activos, seguido por impuestos pagados
por adelantado con el 3.6%, por su parte el efectivo y bancos representaron el 0.8% de los activos totales, y
luego las demas cuentas juntas representan el 1.2% donde se incluye cuentas por cobrar, activos intangibles,
inventarios, depdsitos en garantia y otros activos.

5a representacion de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. firmé el 28 de abril de 2017, mientras que el representante de Hilton Worldwide
Franchising LP firmé el 11 de mayo de 2017.

6 Segun la adicién al contrato de franquicia, la tarifa de regalias es establecida en 2 % para el primer afio, 3 % para el segundo afio, 3.75 %
para el tercer afio y 4.5 % del cuarto afio hasta el final de los términos contractuales.
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EVOLUCION DEL ACTIVO
19,600 1

Millares de B/.

16,800 -
14,000 -
11,200

8,400 -

5,600 -

2,800

B e , .
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21

Anticipos a proveedores Impuesto pagados por adelantado
= Terreno, edificio y maquinaria & equipo = Gastos pagados por adelantado
= [nventarios Cuentas por cobrar otras

m Efectivo y bancos
Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

Pasivos

Al término del afio 2021, los pasivos presentaron un decremento interanual de B/. 116.5 miles (-1.1%), para
mostrar un saldo de B/. 10.5 millones. Este decremento fue a causa del pasivo corriente, el cual totaliz6 B/. 1.1
millones reflejando un incremento de B/. 359.9 miles (+51.9%) debido al aumento en Gastos acumulados por
pagar en B/.34.3 miles (+1.33 veces), aunado que a la fecha de analisis se cuentan con registros en la cuenta
de Adelantos de clientes por un total de B/.17.9 miles y otras cuentas por pagar en B/. 211 miles, estas otras
cuentas hacen referencia a que la compafiia firmo dos contratos de compraventa de acciones, donde las partes
acordaron en realizar la recompra de acciones de uno de los inversionistas. La cantidad de acciones totales son
2,500 por un valor de B/.2.7 millones de los cuales se abond B/. 2.5 millones quedando un pendiente de B/. 211
miles.

Se observé un decremento de B/. 109.4 miles (-42%) en lo intereses por pagar que totalizaron B/. 150.8 miles
gue son por los intereses por pagar: de los dos pagares, las acciones preferentes y los bonos corporativos, esta
disminucion se atribuye a que los préstamos por pagar a Canal Bank por dos pagares de B/. 100 mil y un
préstamo comercial con Canal Financial, S.A. en B/. 500 mil respectivamente, fueron pagados en su totalidad a
la fecha de analisis, por lo cual se observé una disminucién del 100%, adicional las cuentas por pagar a
proveedores también mostraron una baja en B/.19.3 miles (-7.1%) totalizando B/. 252.9.

Por su parte los pasivos no corrientes, totalizaron B/. 9.5 millones, mostrando un decremento respecto al afio
anterior en B/. 476.4 miles, (diciembre 2020: B/. 9.9 millones). Esto fue debido al decremento en su totalidad en
los préstamos por pagar en B/. 500 miles, Por su parte la cuenta de Bonos por Pagar no tuvo variacion en
comparacion de su afio interior, y totalizo B/. 9 millones, este bono fue autorizado por la Superintendencia del
Mercado de Valores el 12 de octubre de 2020. La tasa de interés es del 5.5% anual, el pago de intereses es
trimestral en enero, abril, julio y octubre, lo recaudado se utilizé para el financiamiento de la construccion,
equipamiento y puesta en funcionamiento del nuevo Hotel Hampton Inn — by Hilton en la ciudad de David,
provincia de Chiriqui. El Unico aumento que se registro fue en las reservas laborales por B/. 3.3 miles (+3.9
veces), las demas cuentas contabilizadas en los pasivos a largo plazo como los depésitos de garantia recibidos,
los ingresos diferidos acumulados y los arrendamientos financieros por pagar no mostraron variaciéon y se
mantuvieron estables en comparacion de diciembre de 2020.

Respecto a la composicion de los pasivos a diciembre 2021, los bonos corporativos por pagar representan el
85.6%, seguido por otros pasivos con el 3.4%, los ingresos diferidos acumulados representan el 2.9%, las
cuentas por pagar a proveedores el 2.4%, los intereses por pagar 1.4%, y el 4.4% restante se compone de otras
cuentas por pagar, gastos acumulados por pagar, depésitos de garantias recibidos y reservas laborales.
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EVOLUCION DEL PASIVO
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Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

Patrimonio

Para el cierre del segundo semestre de 2021, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. presentd un saldo en
el patrimonio de B/. 5.9 millones y fue mayor por B/. 14.8 miles al patrimonio que mantenian en el 2020. El
patrimonio de la institucion estaba compuesto por el capital autorizado en acciones comunes, el capital
autorizado en acciones preferidas y un registro de acciones comunes por un total de B/.4.48 millones, lo cual
fue la causa principal de este incremento. Las primeras saldaron B/. 2.5 miles, las cuales decrementaron en
B/.12.2 miles (-83%), Cabe resaltar que el capital social autorizado de la sociedad es de 14,700 acciones a valor
de B/.1 cada uno, pero las acciones a la fecha de andlisis no estan pagadas.

Luego en las acciones preferidas Tipo A totalizaron B/. 2.3 millones, luego las acciones preferidas Tipo B1
totalizaron B/. 776.6 miles, ya que se observd una disminucion correspondiente a la recompra de acciones
preferidas a la fecha de analisis por un total de B/.723.4 miles. Por ultimo, por las acciones preferidas Tipo B2
presentaron dividendos de acciones preferidas por un total de B/.239.8 miles.

Para complementar el patrimonio se registr6 una nueva cuenta de acciones comunes por un total de B/. 4.48
millones, las cuales hacen referencia a 11,000 acciones comunes autorizadas por un valor nominal de B/.1,000
cada unay actualmente se encuentran emitidas y en circulacion 4,489 acciones, la cual fue emitida a inicios de
2021. Donde el uso de los fondos sera utilizado para el financiamiento de la construccion, equipamiento y puesta
en funcionamiento del nuevo Hotel Hampton Inn — by Hilton en la ciudad de David, provincia de Chiriqui,
mediante la optimizacion de su estructura patrimonial, sustitucion de pasivos y capital de trabajo relacionados
a la construccion en proceso de una instalacion hotelera nueva.

ACCIONES DE CAPITAL

Tipo de Acciones 2019 2020 2021
Acciones de Capital 14,700 14,700 2,500
Acciones en Tesoreria - - (2,711,000)
Acciones preferidas - Tipo A 2,300,000 2,300,000 2,300,000
Acciones preferidas - Tipo B1 750,000 1,500,000 1,500,000
Recompra acciones preferidas - Tipo B1 - - (723,376)
Acciones preferidas - Tipo B2 2,200,000 2,200,000 2,200,000
Dividendos de acciones preferidas - - (239,775)
Acciones comunes o - 4,489,000

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR
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COMPOSICION DE PATRIMONIO
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Capital pagado en exceso del valor autorizado
Utilidades/ Pérdida Acumulada

Capital pagado en acciones preferidas

Capital social autorizado en acciones comunes
Patrimonio

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

Solvencia y Endeudamiento

Alafecha de andlisis, el patrimonio de la institucién se ubicé en B/. 5.9 millones, lo cual significé un leve aumento
respecto a diciembre 2020 B/.14.8 miles (+0.3%). En cuanto a su solvencia patrimonial” se situé en 2.8 veces,
manteniéndose estable al valor presentado en el afio anterior (diciembre 2020: 2.8). esto fue debido a que el
decremento del activo fue muy leve (-0.6%) con el leve crecimiento del patrimonio, manteniendo valores
similares en ambas cuentas por lo cual no hubo variacién, no obstante, se mantiene una aceptada capacidad
para cumplir con sus obligaciones de pago, sin importar cuando tenga que asumir ese pago.

Por su parte, el indicador de endeudamiento patrimonial® se ubicé en 1.8 veces, lo que muestra una estabilidad
en el valor del indicador respecto al afio anterior (diciembre 2020: 1.8 veces), esto fue debido que a pesar que
los pasivos decrementaron en mayor proporcion (-1.1%), ante el alza en el patrimonio (+0.3%), esta alza no fue
significativa, por lo cual la empresa mantiene sus niveles de apalancamiento respecto al afio anterior, no
obstante, se observa que el nivel de endeudamiento es bajo considerando el giro de negocio de la empresa.

A la fecha de analisis, la institucion cancelo en su totalidad un préstamo que mantenian con Canal Bank, el cual
fue utilizado para financiar la construccion del hotel. Por lo tanto, el nivel de endeudamiento patrimonial de la
compafiia (pasivos / patrimonio) se mantuvo constante en relacion con el nivel de endeudamiento del afio
anterior y los niveles de deuda bancaria disminuyeron considerablemente, con un valor de 0.6% a diciembre de
2021. (diciembre 2020: 4.9%, diciembre 2019: 93.8%), derivado de la disminucidn en su totalidad del préstamo
y de la colocacion de Bonos en el afio 2020, cuyo valor en los pasivos no mostré una variacién interanual. Se
espera que los niveles de Solvencia y Endeudamiento se muestren disminuciones en comparacion a sus datos
historicos, ya que el uso de los fondos de los Bonos se utilizd como reestructuracion de deuda con para pagar
la deuda del proyecto con Canal Bank, por lo cual se empieza a observar la primera disminucién en los pasivos
a 2021, no obstante, los niveles reflejan un nivel adecuado para sus capacidades de pago a la fecha de analisis.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
Millones de B/. Veces

8,000
6,000
4,000

2,000

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21

Total patrimonio
== == == Solvencia patrimonial (activo / patrimonio)
@ Deuda bancaria / pasivo

Emisién / pasivo

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

7 Patrimonio en relacion a activos.
8 Pasivo en relacion a patrimonio.
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Liquidez

Al 31 de diciembre de 2021, los activos corrientes de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. se situaron en
B/. 233.9 miles resultando levemente mayores por B/. 1.7 miles (+0.7%) en comparacién con diciembre de 2020.
El cual se vio incrementado en cuentas por pagar a clientes (+2.9 veces), la antigliedad de las cuentas por
cobrar se presenta de acuerdo con su fecha de facturacion. Asi mismo, los gastos pagados por adelantado y
los inventarios también presentaron incrementos respecto a su periodo anterior en B/.24 miles (+85.1%) y B/.1
millar (+7.2%). Los activos corrientes se encontraron compuestos principalmente por efectivo y bancos en un
57.1%, seguido por gastos pagados por adelantado en un 22.4%, luego por cuentas por cobrar en 14% y, por
Ultimo, los inventarios en un 6.5%.

Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron B/. 1.1 millones mostrando un aumento interanual de B/. 359.9
miles (+51.9%). Dichos pasivos corrientes se incrementaron a pesar del pago en su totalidad de los préstamos
bancarios por pagar que son pagarés bancarios con Canal Financial, S.A. (B/. 100 miles), el alza se derivo
principalmente por los otros pasivos en B/. 322.7 miles (+9.2%), los cuales corresponden a obligaciones de
corto plazo de la empresa, seguido por los gastos acumulados por pagar en B/.34.3 miles (+1.33 veces), por su
parte a la fecha de andlisis se cuenta con el registro de las cuentas de Adelantos de clientes por un total de B/.
17.9 miles y los Arrendamientos financieros por pagar por un total de B/. 2.7 miles, estos contratos de
arrendamientos financieros son con Canal Leasing, S.A. de Urban Microbus con un valor de B/. 25.3 miles, el
canon de arrendamiento es de B/.437 mensual, con una tasa de interés de 7.5% y vence en julio 2027. Estos
pasivos estaban compuestos principalmente por los otros pasivos en 34%, seguido por cuentas por pagar a
proveedores en un 24%, otras cuentas por pagar en 20%, intereses por pagar representaron el 14.3%, los
gastos acumulados por pagar representaron un 5.7% vy, por ultimo, los Adelantos de clientes y los
Arrendamientos financieros por pagar representaron el 2% restante.

Producto de lo anterior, la razén circulante® se ubicd 22.2%, demostrando una disminucion respecto al afio
pasado (diciembre 2020: 33.5%), esto fue debido a que el pasivo corriente (+51.9%) incremento de mayor
proporcion al activo corriente (+0.7%), la disminucion se dio principalmente porque a la fecha de andlisis se
asumieron mas obligaciones al corto plazo.

Por su parte, el capital de trabajo se posiciono con un saldo negativo de B/. 819.2 miles, mostrando un déficit
mayor al presentado el afio pasado (diciembre 2020: -B/. 460.9 miles) debido al aumento considerable en el
pasivo corriente, ante la leve alza del activo corriente incremento. Esto fue debido a que el hotel en 2020 solo
estuvo en operacion dos meses, por lo que las actividades que generan los ingresos se vieron afectadas, asi
mismo la disminucion de la actividad comercial y la disminucion de la ocupacion causadas por las medidas de
confinamiento para combatir la pandemia Covid-19 y para la fecha de andlisis se empiezan a observar las
primeras recuperaciones en el sector hotelero y turistico por lo cual para la fecha de andlisis aun no es posible
ver resultados que no estén afectados por las consecuencias de la pandemia. Esto se puede observar en el
porcentaje de ocupacion promedio del hotel se ubicd en 28.85% y la ocupacion mas alta en el afio no supero el
50%.

CAPITAL DE TRABAJO

1500 5 Miles de B/. Veces 70.00
1000 - 50.00
30.00
500 -
10.00
0 g 9 9
(10.00)
-500 A (30.00)
-1000 - (50.00)
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
Activos corrientes Pasivos corrientes
Capital de trabajo —=@- Razon circulante

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

9 Activo corriente / pasivo corriente
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Resultados Financieros

Al finalizar el afio 2021, a pesar de las restricciones para combatir la pandemia Covid-19, el Hotel estuvo en
operacion los doce meses del afio, a contrario del periodo cuando opero Unicamente en dos meses (noviembre
y diciembre), y a la fecha de andlisis, los ingresos totalizaron B/. 1.7 millones, presentando un incremento
interanual de B/.1.6 millones (+16.2 veces), derivado principalmente por alza en ingresos por alojamiento
B/.848.4 (+12.8 veces), que corresponden a los ingresos generados por la operacion del hotel. Los ingresos
estuvieron conformados por un porcentaje de ocupacion promedio del 28.85%, la ocupacién mas baja se obtuvo
en enero con una ocupacién del 7.28% y la mayor ocupacion se obtuvo en noviembre 45.86% y a diciembre
41.99%, donde la tarifa promedio por noche fue de USD72.30 en el afio y en diciembre de 2021 la tarifa promedio
fue de USD68.66. Por su parte los ingresos por consumo de alimentos y bebidas también presentd un alza del
B/.226.4 (+7.6 veces) derivado del inicio de operaciones del hotel luego de las restricciones por pandemiay a
la fecha de analisis se registraron ingresos por alquileres por un total de B/. 482.8 miles, que hacen referencia
a los ingresos obtenidos por la renta del local comercial a West Lantiam Corp. los cuales han generado un
respaldo a la generacion de ingresos luego de la pandemia, cumpliendo con los niveles esperados a la fecha
de andlisis y superando el nivel de porcentaje esperado sobre el total de ingresos con un 29%.

Los ingresos se componen principalmente por ingresos por alojamiento representando el 55.3%, los ingresos
por alquileres representaron el 29.2% de los ingresos totales, y por Ultimo los ingresos por comida, bebidas y
otros representaron el 15.5% restante. Cabe mencionar que previo a diciembre 2020 y 2021, no se presentaron
ingresos ya que la compariia todavia se encontraba en la fase final de la construccion del hotel y los ingresos
de 2020 no pudieron ser los contemplados por la empresa, no obstante, los ingresos obtenidos a la fecha de
analisis se encuentran acorde a la proyeccion realizada contemplando los impactos de la pandemia COVID-19.

Por parte de los egresos, a diciembre 2021 el costo por los servicios totalizé B/. 706.2 miles, incrementado en
B/. 587.4 miles (+4.9 veces), en donde los costos por servicios son relacionados con el costo de las habitaciones
y por el restaurante, a pesar del alza en los costos, estos fueron proporcionalmente menores al incremento de
los ingresos ocasionando que la utilidad bruta presentara una recuperacion del déficit presentado en diciembre
de 2020 (-B/. 22.6 miles) y a la fecha de andlisis totaliz6 B/. 947.6 miles.

Al analizar los gastos administrativos de la empresa estos totalizaron B/. 1.7 millones, indicando una
considerable alza de B/. 1.6 millones (+13.2 veces), este incremento se obtiene principalmente por el registro
de gastos por Gastos Financieros en B/. 532.9 miles y Gastos por Depreciaciones y Amortizaciones en B/. 520.1
miles a la fecha de anadlisis, los gastos de depreciacion hacen referencia a los gastos acumulados por los
Terrenos, edificios y maquinarias a diferencia de diciembre 2020, donde no se obtuvo esta depreciacion
acumulada ya que las operaciones en el afio anterior se realizaron Unicamente en dos meses y los gastos
financieros hacen referencia a los Bonos corporativos por pagar en B/. 9 millones a la fecha de andlisis. Aunado
a que se registraron alzas en todas las cuentas de Gastos a excepcion de la cuenta de otros gastos generales,
las cuentas que presentaron el mayor incremento fueron los gastos por personal en B/.153.9 (+5.8 veces), como
consecuencia de la reapertura de operaciones en el sector hotelero y los gastos por Servicios Basicos en
B/.151.8 miles (+5.2 veces).Del total de gastos el 30.7% lo componen los Gastos Financieros, seguidos en un
30% por los Gastos de Depreciaciones y Amortizaciones, Los Gastos Generales y administrativos totalizaron
un 28.9% y el restante 10.4% estuvo compuesto por los Gastos de Personal.

Consideramos importante destacar que, al cierre de 2021, la empresa generé un EBITDA positivo por B/.265.2
miles, luego de tener un EBITDA negativo en 2020 por B/.145.1 miles.

Derivado de lo anterior, la pérdida neta a diciembre 2021 totalizo B/. -787.8 miles, siendo mayor a la pérdida
obtenida en diciembre de 2020, no obstante, a pesar de observar recuperaciones en los ingresos a la fecha de
andlisis, estos aln no son los niveles esperados ante el alza en los costos y gastos de la empresa. Ya que a
pesar del reinicié de operaciones luego de las restricciones por la pandemia COVID-19, aun se observa la leve
recuperacion en el sector hotelero y turismo, lo cual se pudo ver reflejado en los porcentajes de ocupacion de
la empresa en el afio 2021.
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RESULTADOS
2000 5 Miles de B/.
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m Total ingresos Total Egresos  mUtilidad neta (pérdida neta)

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR
Rentabilidad

El déficit neto de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. se ubicé en B/. -787.9 miles, mostrando un mayor
déficit de (+4.4 veces) respecto a diciembre de 2020 (B/. -145.1 miles), como resultado de los gastos
administrativos que aumentaron en (+13.2 veces) y se registraron gastos financieros que totalizaron B/. 532-9
miles, en el cual componen intereses financieros y comisiones bancarias, el cual se da principalmente por los
intereses de la emisién en los Bonos Corporativos a la fecha de analisis.

De esta manera, el ROA se ubicé en -4.8%, mientras que el indicador de ROE anualizado se registré en -13.4%,
ambos indicadores son negativos por el déficit presentado en el periodo. Ambos indicadores no son
representativos, en donde los valores obtenidos también fueron negativos por el déficit presentado al final del
periodo. La empresa ha mantenido indicadores negativos durante dos periodos consecutivos debido a la que
las operaciones se detuvieron en el periodo anterior y a pesar de que a diciembre 2021 se observa una
recuperacion en los ingresos, estos ingresos se han visto afectadas por la pandemia Covid-19 y no han llegado
al nivel de ingresos prepandemia.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
r 0.0%

(100.0) N - -2.0%
(200.0) N F -4.0%
e .
(400.0) N\ - -8.0%
(500.0) N

- -10.0%
(600.0) N
(700.0) N\ r-12.0%
(800.0) - -14.0%
(900.0) L -16.0%

dic-20 dic-21

Utilidad neta (pérdida neta) ROA e= = ROE

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR
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Instrumento Calificado

Programa de emisién de Bonos Corporativos Rotativos por USD 10 Millones.
El Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un monto de hasta Diez Millones de délares de Estados Unidos
de América (US$ 10,000,000), se describe en el siguiente cuadro de resumen:

Caracteristicas
Emisor:

Instrumento:
Monto de la oferta:

Denominaciones:

Plazo y Pago de Capital:

Tasa de interés:
Periodo de interés:

Fechas de Pago:

Redencién anticipada:
Uso de fondos:

Garantias:

Fuente de pago:

Casa de Valores y Puesto

Primer Programa
Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Bonos Corporativos por un valor nominal de Diez Millones de Délares (US$ 10,000,000), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América. La totalidad de la emisién representa 1.8 veces el capital pagado
del Emisor segun cifras interinas al 31 de marzo de 2020.

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de mil délares (US$ 1,000), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América, o sus multiplos.

Los Bonos seran emitidos en distintas series, con distintos plazos de vencimiento a capital. EI Emisor
determinara el monto de cada serie, la fecha de oferta, su plazo, precio de venta, tasa de interés, calendario
de repago de capital, redencién anticipada, si contara con fondo de amortizacién o no y en caso afirmativo,
sus condiciones. El Emisor enviara esta informacién a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama cinco (5) dias habiles antes de ser ofrecida al pablico mediante un suplemento
informativo. El Programa Rotativo de Bonos tendra un plazo de vigencia que no excedera de diez (10) afios
La Tasa de Interés es fija de 5.5% anual.

El Periodo de Interés serd, para cada Bono, el periodo que comienza en su Fecha de Emision Respectiva y
termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente; y cada periodo sucesivo que comienza
en una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente.
Pagados trimestralmente los dias quince (15) de los meses de enero, abril, julio y octubre de cada afio hasta
la Fecha de Vencimiento (cada uno, una “Fecha de Pago de Intereses”).

No habra redencién anticipada de los Bonos.

El Emisor usara el producto de la emisién de los Bonos para cancelar y reemplazar pasivos existentes
relacionados con el crédito interino para la construccion en proceso del nuevo Hotel Hampton — by Hilton en
la ciudad de David, provincia de Chiriqui, por un valor aproximado de US$9 millones. En caso de colocar la
totalidad de los Bonos autorizados bajo la Emisién, el Emisor recibird aproximadamente US$9,765,843.75
neto de comisiones y gastos estimados.

Los Bonos a emitir bajo el presente Programa Rotativo estaran garantizados con un Fideicomiso constituido
por el Emisor (como fideicomitente) con Assets Trust & Corporate Services, Inc. (como fiduciario), del cual
se ha designado como beneficiarios a los tenedores registrados de los Bonos. El Fideicomiso se ha
constituido con un aporte inicial en efectivo y el compromiso del Emisor de traspasar dentro de un término
no mayor de ciento ochenta (180) dias calendario la propiedad de los siguientes bienes inmuebles:
a. Folio Real No. 8219 (F), Cdédigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento de David,
distrito de David, provincia de Chiriqui.
b. Folio Real No. 10,800 (F), Cédigo de Ubicacién 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento de
David, distrito de David, provincia de Chiriqui.
(los Bienes Inmuebles). Con el producto de la emision, el Emisor cancelara obligaciones por
aproximadamente US$9 millones que mantiene insolutas con Canal Bank, S.A., luego de lo cual se
levantarian los gravamenes hipotecarios y anticréticos constituidos a su favor y el Emisor traspasara los
Bienes Inmuebles al Fiduciario, para que forme parte de la garantia de las obligaciones que adquiere por
razén de los Bonos.
El Emisor estima que, en condiciones normales y asumiendo la reanudacion de las actividades de la
construccion privada, podria realizar los actos de declaracion de las mejoras correspondientes a las obras
que se encuentran en proceso dentro del segundo semestre del afio 2020. El Emisor podra a su entera
discrecién, incorporar las mejoras declaradas al régimen de Propiedad Horizontal
Adicionalmente, el Emisor ha cedido irrevocablemente al Fiduciario el flujo futuro que debe recibir como
arrendador de uno de los locales comerciales que se construye en el hotel con una superficie aproximada
de 1443 m2 y dentro del cual operara una Sala de Casino, con relacion al cual existe un contrato de
arrendamiento suscrito desde el 18 de enero de 2017 con la sociedad West Lantiam S.A., como arrendatario,
a un plazo de 20 afos.
Los términos del contrato de arrendamiento y de la cesién irrevocable de flujos hacia el fiduciario de garantia
aparecen descritos en el contrato respectivo que hace parte del Fideicomiso de Garantia y que se detallan
mas adelante en este Prospecto.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendra de los flujos financieros generados por la
actividad de hospedaje y demas amenidades tales como salones de eventos, bar y restaurante que ofrecera
el Hotel, asi como el arrendamiento del local comercial en el que operara el Casino.

Canal Securities, Corp.

de Bolsa:
Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)
Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracion: PCR
Emisiones Tasa Rentabilidad Fecha Emision Fgcha i Inversion Minima Total
Vencimiento
1 5.5% 23/10/2020 23/10/2025 US$ 1,000.00 US$ 10,000.00
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Garantias de la Emisién

Segun Programa Rotativo de Bonos Corporativos, la emisidon se encuentra garantizada por un Fideicomiso
constituido por el Emisor (como fideicomitente) con Assets Trust & Corporate Services, Inc. (como fiduciario),
del cual se ha designado como beneficiarios a los tenedores registrados de los Bonos. El Fideicomiso se ha
constituido con un aporte inicial en efectivo y el compromiso del Emisor de traspasar dentro de un término no
mayor de ciento ochenta (180) dias calendario la propiedad de los siguientes bienes inmuebles:

FIDEICOMISO DE GARANTIA
Descripcién de la garantia Monto Cobertura

a. Folio Real No. 8219 (F), Cédigo de Ubicacion
4501 de la seccioén de la Propiedad,

. 0,
corregimiento de David, distrito de David, ety eluasle: 08, 2 Ty SR
provincia de Chiriqui.

b. Folio Real No. 10,800 (F), Cédigo de
Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, Monto valuado: $ 4,580,507.50 45.8%

corregimiento de David, distrito de David,
provincia de Chiriqui.
c. Flujo futuro que debe recibir como arrendador
de uno de los locales comerciales que se
construye en el hotel con una superficie
aproximada de 1443 m? y dentro del cual
operara una Sala de Casino, con relacion al Contrato de alquiler mensual: $ 444,000 4.4%
cual existe un contrato de arrendamiento
suscrito desde el 18 de enero de 2017 con la
sociedad West Lantiam S.A., como arrendatario,
a un plazo de 20 afios.

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

Modificaciones en Garantias de la Emision

De conformidad con lo normado por el Acuerdo No. 3-2008 de 31 de marzo de 2008 segun fue modificado por
el Acuerdo No. 2-2012 de 28 de noviembre de 2012 de la Superintendencia del Mercado de Valores sobre la
obligacion de los emisores de valores registrados de reportar Hechos de Importancia, notificamos lo siguiente:

1. Que Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. es un emisor registrado ante la Superintendencia del Mercado
de Valores por razon de la emision de Bonos Corporativos autorizada mediante Resolucion SMV No. 445-20 de
12 de octubre de 2020.

2. Que, dentro de los términos y condiciones de la emisién de bonos autorizada mediante la Resolucién antes
indicada, se contempla que la garantia para los tenedores de los bonos estara constituida, entre otros activos,
por la titularidad de las fincas No. 8219 y No. 10800, ambas con Cédigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la
Propiedad, corregimiento de David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

3. El aporte por parte del Emisor al Fiduciario de Garantia debi6 ejecutarse dentro de los siguientes 120 dias
calendario contados desde la fecha de oferta inicial, los cuales vencieron el pasado 15 de febrero de 2021.

4. En atencion a las razones expuestas en el correspondiente Hecho de Importancia de 11 de febrero de 2021,
se solicitd y se obtuvo de los tenedores registrados una dispensa de 60 dias para el aporte de las dos fincas
antes indicadas al Fideicomiso de Garantia.

5. En la fecha de comunicacion, se encuentra en calificacion la Escritura Pablica No. 831 de 1 de febrero de
2021 de la Notaria Segunda de Circuito, por la cual “la sociedad Canal Bank, S.A. cancela gravamenes
hipotecarios y anticréticos constituidos a su favor sobre dos fincas de propiedad de INVERSIONES y esta ultima
las aporta a un Fideicomiso constituido con Assets Trust & Corporate Services, Inc. *

6. La escritura indicada en el numeral anterior fue presentada para inscripcion el dia 9 de abril de 2021 bajo
Entrada No. 118248 y se encuentra en tramite de calificacion.

7. El Fiduciario de Garantia ha estado involucrado en el proceso del aporte y estd en conocimiento de los
detalles del caso.
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Proyecciones Financieras

Dado el contexto de la pandemia, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. tiene sus proyecciones a partir del
afio 2021 hasta el afio 2026. Estas proyecciones consideran los ingresos y salidas de dinero de la organizacién
durante estos afios. La institucion tiene asegurado una parte de sus ingresos ya que tiene firmado un contrato
de alquiler con West Lantiam Corp para el establecimiento de un casino. Este contrato tiene una duracién de
17 afios a partir de la fecha de inicio de operaciones del hotel. En este contrato también se establece que el
pago del arrendamiento sera creciente a partir de los 24 meses (2 afios) desde el inicio de operaciones del hotel
con una tasa de 4 %, hasta los 9 afios. Este contrato, mas los ingresos proyectados como ingresos por las
operaciones del hotel le permiten a este tener un ingreso total de B/. 14.4 millones, con un ingreso promedio en
los 6 afos de B/. 2.4 millones. Tomando en cuenta un escenario conservador de ocupacion del hotel del 35%.

Por su parte, los gastos del hotel fueron proyectados con un total de B/. 9.5 millones para los 6 afios, es decir,
un promedio de B/. 1.6 millones por afio. Estos gastos estan compuestos por cuatro diferentes tipos de gastos:
gastos generales (35.8%), Habitaciones Directo (33.9%), alimentos y bebidas (21.8%) y gastos fijos (8.5%). Los
Gastos de Habitaciones Directo hacen referencia a los gastos de las habitaciones como la planilla, el desayuno,
los productos de aseo personal, los gastos de venta, entre otros. Los gastos de alimentos y bebidas es el staff
del restaurante, costo de insumos y una comision. Los gastos generales corresponden a todos los gastos de la
operacion que sostiene el hotel como la planilla del equipo gerencial, la energia, gas, marketing, las comisiones
pagadas a Hilton por ser una franquicia, etc. Finalmente, los gastos fijos se encuentran compuestos por el pago
del seguro, por el mantenimiento de emisién de Acciones y Bonos y por honorarios de administracion del activo.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (MILES DE BALBOAS

2021 R 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P

Flujo de caja operativo 190.6 392.1 1,116.4 1,265.8 2,061.8 1,565.0 1,812.7
Ingresos 1,653 1,721.0 2,605.0 2,829.2 3,703.5 3,277.7 3,623.3
Hotel 1,171 1,238.1 2,158.5 2,382.8 2,607.0 2,831.3 3,176.8
Alquileres 482.8 482.8 446.5 446.5 446.5 446.5 446.5
Gastos 1,735 1,328.8 1,488.6 1,563.4 1,641.6 1,712.7 1,810.5
Gastos de habitacion 474.8 488.2 502.8 517.9 533.4 549.5 565.9
Alimentos y bebidas 231.4 231.4 302.5 329.0 355.5 382.2 432.2
Gastos generales 501.9 489.9 523.6 545.4 568.4 592.7 618.3
Gastos fijos 526.9 119.3 135.0 135.0 135.0 135.0 135.0

fi Lu:;gccli:rg ?ejztcci)e B B0 595.0 645.0 695.0 745.0 745.0
Entradas 9,600.0 9,600.0 - - - S 8,000.0
Comoratives Rotathos 96000 9,000.0 - - - - :
Pagarés 600.0 600.0 - - - - 8,000.0
Salidas 9,159.4 9,545.0 595.0 645.0 695.0 745.0 8,745.0
Pago intereses de Bonos 109.4 495.0 495.0 495.0 495.0 495.0 495.0
Pago préstamo bancario 9,0000 9,000.0 - - - - -
(si';‘k’méofgﬁ da)‘m"”'zac'é” 50.0 50.0 100.0 150.0 200.0 250.0 250.0
Coﬁsg?agvcoipital Bonos 0 - - - - - 8,000.0
Flujo de caja 133.6 447.1 521.4 620.8 1,366.8 820.0 1,067.7

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

Para el calculo del EBITDA, se separaron las operaciones del hotel y del casino. Por lo tanto, el EBITDA
conglomerado totalizara, de acuerdo con las proyecciones realizadas por la institucién, B/. 7.6 millones en los
préximos 6 afios, resultando en un EBITDA promedio de B/. 1.3 millones.

Es importante mencionar que Inversiones Chiricanas emitié Bonos Corporativos para el afio 2020. La compafiia
tiene pensado emitir Gnicamente US$ 9 millones, de los $10 millones que tiene autorizado, por lo que las
proyecciones del gasto en intereses fueron realizadas sobre los US$ 9 millones a una tasa de 5.5% anual.
Asimismo, como se contempla en el prospecto, los bonos seran pagaderos a su vencimiento, por lo que no se
contemplan amortizaciones en los primeros afios.
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Evaluacion de Indicadores de Cobertura Proyectados

De acuerdo con los indicadores de cobertura proyectados, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A tendra una
complicacion con el pago de intereses de los Bonos Corporativos, esto debido a que la pandemia afecto su flujo
de ingresos del hotel debido a las restricciones impuestas por el gobierno para combatir la pandemia Covid-19.

Es debido esto que Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. solicité una dispensa de pagos de intereses
correspondientes a los meses de abril y junio de 2021. Con el levantamiento de las restricciones a la movilidad,
la empresa espera lograr estabilizar los flujos de la operacion, para lo cual requiere una dispensa de los
tenedores registrados consistente en diferir el pago de las sumas correspondientes a las Fecha de Pago de
Intereses del 15 de abril y 15 de julio de 2021 para ser cancelados conjuntamente en la Fecha de Pago de
Intereses del 15 de octubre de 2021. Y segun las proyecciones en cuanto a la cobertura del servicio de la
deudal® la compaiiia se posicionara en 0.74 veces a diciembre 2021, es por ello del motivo de la dispensa, sin
embargo, a partir del afio 2022 muestra un crecimiento y se mantiene hasta 2025.

Al comparar los valores reales obtenidos en 2021 en comparacion de los proyectados, se pudo observar que
los ingresos totalizaron lo esperado por la compaifiia, ya que para el afio 2021 el valor esperado para los ingresos
era de B/. 1.7 millones y el valor obtenido fue de B/.1.65 millones, cumpliendo con las expectativas de ocupacion
esperada para el afio 2021, no obstante, al comparar el valor del EBITDA el valor real fue menor al proyectado,
ya que el valor obtenido fue menor en B/. 126.9 miles (-47.8%), esto a causa de que los Gastos a diciembre
2021 (B/. 1.7 millones), fueron mayores a los valores proyectados (B/. 1.3 millones), por los costos de servicios
del reinicio de operaciones, como consecuencia el nivel de cobertura de EBITDA sobre gastos financieros se
ubicé levemente por debajo del esperado, la cobertura se mantiene por debajo de 1, por lo cual la empresa
podria tener inconvenientes a la hora de cubrir sus obligaciones de pago, como consecuencia del déficit
acumulado presentado en los ultimos 2 periodos y a la fecha de analisis obteniendo un déficit mayor al esperado,
afectando el flujo de caja de la empresa.

PROYECCION DE INDICADORES DE COBERTURA

2021 R 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P
EBITDA 265.2 392.1 1,141.0 1,301.9 1,461.1 1,618.4 1,871.8
Gastos financieros (Pago intereses Bonos) 533.0 533.0 495.0 495.0 495.0 495.0 4125
Amortizacion - - - - - 9,000.0 -
EBITDA / Gastos financieros 0.50 0.74 231 2.63 2.95 3.27 454
EBITDA / Servicio de la deuda 0.50 0.74 2.31 2.63 2.95 0.17 454

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

DEUDA NETA PROYECTADA
Millones de B/.

12 12.00
10 10.00
8.00
6.00
4.00

2.00

0.00

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026 P
mssmsm Deuda neta Flujo de Caja Libre

«==@=== Deuda neta / Flujo de Caja Libre
Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

10 Cobertura de Servicio sobre la Deuda = EBITDA / (Gastos financieros + Amortizaciones).
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Anexos

BALANCE GENERAL

(millares de B/.)

Activo

Activos corrientes 433.4 241.0 62.8 232.3 234.0
Efectivo y bancos 423.3 2.1 62.8 182.9 133.7
Cuentas por cobrar otras 7.6 47.6 - 7.0 32.9
Inventarios - - - 14.1 15.1
Gastos pagados por adelantado 25 191.3 - 28.3 52.3
Activos no corrientes 2,668.4 5,604.7 13,165.0 16,263.7 16,160.3
Terreno, edificio y maquinaria & equipo 1,947.4 1,947.4 11,853.4 15,434.7 15,483.9
Construccién en proceso 5.6 2,773.7 - - -
Impuesto pagados por adelantado - - 572.3 682.4 585.8
Intangible 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0
Depésito en garantia 0 16 0 37.819 38.1
Anticipos a proveedores 266.1 10.8 684.6 54.0 -
Gastos de organizacion - - 14.7 14.7 25
Total activos 3,101.8 5,845.7 13,227.8 16,496.0 16,394.3
Pasivo

Pasivos corrientes 75 3785 168.1 693.2 1,053.1
Préstamo bancario por pagar, parte corriente - 42.8 - 100.0 -
Cuentas por pagar a proveedores 7.5 332.6 162.9 272.2 253.0
Intereses por pagar - - - 260.2 150.8
Otras cuentas por pagar - - - - 211.0
Gastos acumulados por pagar - 3.1 5.2 25.8 60.0
Otros Pasivos - - - 35.0 357.7
Pasivos no corrientes 788.3 3,165.1 7,795.0 9,933.2 9,456.8
Préstamo bancario por pagar 746.8 2,839.7 7,468.5 500.0 -
Bonos corporativos por pagar - - - 9,000.0 9,000.0
Depdsitos de garantia recibidos - 88.2 88.2 132.3 132.3
Ingresos diferidos acumulados 41.4 237.3 238.3 300.0 300.0
Total pasivos 795.8 3,543.6 7,963.1 10,626.4 10,509.9
Patrimonio

Capital social autorizado en acciones comunes 10.0 10.0 14.7 14.7 25
Capital pagado en acciones preferidas - - 5,250.0 6,000.0 5,276.6
Utilidades/ Pérdida Acumulada - - - (145.1) (933.0)
Capital pagado en exceso del valor autorizado 2,296.0 2,292.0 - - -
Acciones comunes - - - - 4,489.0
Total patrimonio 2,306.0 2,302.0 5,264.7 5,869.6 5,884.4

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS

(millares de B/.)

Total ingresos - - - 96.2 1,653.9
Ingresos por alojamiento - - - 66.4 914.8
Ingresos por comida, bebidas y otros - - - 29.8 256.2
Ingresos por alquiler (Casino) - - - - 482.8
Costo por Servicios - - - 118.8 706.2
Utilidad Bruta - - - (22.6) 947.6
Otros Ingresos - - - 0.0 0.0
Total Egresos - - - 122.6 1,735.5
Gastos Personal - - - 26.6 180.5
Gastos Generales y Administrativos - - - 95.9 501.9
Utilidad neta (pérdida neta) - - - (145.1) (787.9)

Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR
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INDICADORES FINANCIEROS

dic-19 dic-20
Capital de trabajo 425.9 (137.6) (105.3) (461.0) (819.2)
Razén circulante 57.55 0.64 0.37 0.34 0.22
© SOLVENCAYENDEUDAMENTO

Solvencia (activo / pasivo) 4 2 1.7 1.6 1.6
Solvencia patrimonial (activo / patrimonio) 1 3 2.5 2.8 2.79
Deuda bancaria / pasivo 93.8% 81.3% 93.8% 4.9% 0.6%
Emision / pasivo 0.0% 0.0% 0.0% 84.7% 85.6%
Emisién y deuda bancaria / pasivo 93.8% 81.3% 93.8% 89.6% 86.2%
Endeudamiento patrimonial (pasivos / patrimonio) 0.3 15 15 1.8 1.8
Ingresos - - - 96.2 1,653.9
Margen operativo % - - - - 342.6%
Margen neto % - - - -278.1% -88.9%
ROA - - - -0.9% -4.8%
ROE - - - -2.5% -13.4%
EBITDA - - - (145.1) 265.2
EBIT - - - (145.1) (254.9)

EBITDA / Gastos financieros - - - - 0.5
Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR
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