PROSPECTO INFORMATIVO
FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST

El Fideicomiso Emisor denominado Ithaca Investment Trust es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, de conformidad con la Ley No.1 dei 5
de enero de 1984, segun 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 Investments I, $.A. sociedad an6nima 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 Pablico de Panama e Ithaca Capital
Investments Il, 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 Publico de Panama, ambos en su calidad de fideicomitentes (en adelante, los “Fideicomitentes”) y
MMG Trust, S.A., sociedad anénima 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 Publico 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 Panama, Republica de Panama.

USD40,000,000.00
Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Oferta publica de bonos (en adelante, los “Bonos” o los “Bonos 2023") que se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el saldo insoluto a capital de
los Bonos emitidos y en circulacion, en un solo momento, no podra exceder de cuarenta millones de Délares (USD40,000,000.00), moneda de curso legal
de los Estados Unidos de América. El Emisor de los Bonos sera el Fideicomiso Emisor, a través del Fiduciario, actuando no a titulo personal sino
unicamente a titulo fiduciario del Fideicomiso Emisor. En base a los estados financieros interinos al 30 de septiembre de 2022, el valor nominal de la
presente emision representa 0.53 veces los aportes de los Fideicomitentes al Fideicomiso Emisor. Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos,
registrados, en denominaciones de mil délares (USD1,000.00) o sus multiplos. Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir, al
cien por ciento (100%) de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segun lo determine
el Fideicomiso Emisor, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado. A opcion del Fideicomiso Emisor, los Bonos podran ser emitidos
en una o mas series, con plazos de pago de capital de hasta cinco (5) afios contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada serie. Para
cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se pagara mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento. Los Bonos
de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada (de haberla).
La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable El monto de la Serie respectiva,
la Fecha de Emisién Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, Tasa de Interés ya sea fija o variable, la frecuencia de pagos de los interés, los pagos
de capital los cuales podran ser mediante un solo pago de vencimiento o mediante amortizaciones a capital por lo cual se debera remitid su respectiva
tabla de amortizacion, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada, de haberla, la Penalidad por Redencion, de haberla, el plazo para
ejercer el Derecho de Redencién Anticipada, de haberlo, Uso de Fondos y demas condiciones adicionales a los Bonos Corporativos seran notificado por
el Fiduciario Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y Latinex mediante suplemento al Prospecto Informativo con al menos dos (2) dias
habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, para revision y aprobacion ante la Superintendencia de Mercado de Valores. El Fideicomiso Emisor
podra, a su entera discrecién, redimir voluntariamente los Bonos de cada una de las Series, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones como se
estipula en la seccion l11.A.16 del Prospecto Informativo.

De acuerdo con la Ley N°1 del 5 de enero de 1984 modificada por la Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017, que regula el fideicomiso en Panama, los bienes
del Fideicomiso Emisor constituyen un patrimonio separado de los bienes personales de los Fideicomitentes y el Fiduciario, para todos los efectos legales.
Las obligaciones incurridas por el Fideicomiso Emisor bajo los Bonos a favor de los Tenedores Registrados son obligaciones del Fideicomiso Emisor v,
por lo tanto, ni Ithaca Capital Investments |, $.A, Ithaca Capital Investments I, S.A ni MMG Trust, S.A. responderan con su patrimonio personal por
el pago de capital e intereses bajo los Bonos, cuyas obligaciones estaran respaldadas exclusivamente por los Bienes Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios
se describen en mayor detalle en la Seccion [I1.O de este Prospecto Informativo, pero incluyen, entre otros, los Bienes Inmuebles, los Beneficios
Econdmicos que las Fideicomitentes o el Fiduciario tengan derecho a recibir como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud de! Contrato de
Administracion Hotelera y las cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudaran al Fideicomiso Emisor en virtud de Créditos que el Fideicomiso
Emisor le otorgue a los Fideicomitentes. Dicho Fideicomiso Emisor habra sido enmendado antes de la Fecha de Oferta de los Bonos 2023, a fin de
establecer, que las obligaciones garantizadas bajo el mismo estaran constituidas de la siguiente manera: (i) mientras existan Obligaciones Garantizadas
de los Bonos 2018 (como este término se define en este Prospecto Informativo), las Obligaciones Garantizadas seran, de manera primaria, las
Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, y de manera adicional y secundaria, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023; y (i) una vez
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, la finalidad del fideicomiso sera garantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2023. Es decir que, conforme a la modificacion de las Obligaciones Garantizadas del Fideicomiso Emisor, una vez canceladas
las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, el Fideicomiso Emisor y los bienes dados en garantia bajo el mismo, no terminaran, sino que
continuarén en plena vigencia y efecto para garantizar el cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023, las cuales pasaran a ser
Obligaciones Garantizadas primarias. La Emisién cuenta con una calificacién de riesgo local de raA con Perspectiva “Estable” otorgada por Pacific Credit
Rating el 26 de mayo de 2023. “UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION”.

Precio Inicial de Venta: 100%

LA OFERTA Pl]BLIQA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA.
ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDECIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA RECOMIENDA LA INVERSION EN
TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION
PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO ASI COMO LA DEMAS
DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE LA EMISION.

Monto neto al Emisor

Precio al publico

Comisiones y gastos

Por unidad

USD1,000.00

USD13.55

USD986.45

Total

UsD40,000,000.00

UsD541,821.39

USD39,458,178.61

Incluye la Comision de Estructuracion y de Venta. Ver detalle de las comisiones y gastos en la Seccién 1ll.L

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. ESTA
AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.
Fecha de Oferta Inicial: 2 de agosto de 2023
Fecha de Impresion del Prospecto: 2 de agosto de 2023
Resolucién No. SMV-304-23 de 2 de agosto de 2023
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DIRECTORIC

FIDEICOMISO EMISOR
ITHACA INVESTMENT TRUST
MMG Tower, Piso 24
Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center
Panama Teléfono: (807) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Atencién: Néstor Broce

nestor.broce@mmagtrust.com

www.mmgtrust.com

FIDEICOMITENTES:
ITHACA CAPITAL INVESTMENTS |, S.A.
Humbolid Tower
Calle 53 Este, Marbella
Teléfono: (507) 269-2620
Atencion: Orestes Fintiklis

orestes@ithacacapitalpariners.com

ITHACA CAPITAL INVESTMENTS i, 5.A.
Humboitd Tower
Calle 53 Este, Marbelia
Teléfono: (507) 269-2620
Atencién: Orestes Fintiklis
orestes@ithacacapitalpartners.com

FIDUCIARIO
MMG TRUST, S.A.
MMG Tower, Piso 24
Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center, Panamé
Teléfono: (507) 265-7777
Fax: {507) 265-7700
Atencion: Néstor Broce
nestor.broce@mmgirust.com
www.rtimiglrusl.coin

AGENTE ESTRUCTURADOR,
AGENTE DE PAGO, REGISTRO Y TRANSFERENCIA Y
AGENTE COLOCADOR

SINGULAR SECURITIES CORP (antes CANAL SECURITIES CORP).

Edificio Time Square, Piso 35, oficina 35B
Costa del Este, Ciudad de Panama
No tiene apartado postal
Teléfono: (507) 202-0305
Atencion: Sergi Lucas
sergi.lucas@canalsecurities.com
www.canalsecurities.com
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ASESOR LEGAL
Morgan & Morgan Legal
MMG Tower Avenida Paseo del Mar, Piso 25,
Urbanizacion Costa del Este
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center Panama, RepUblica de Panama
Teléfono: (507) 265-7777 / Fax: (507) 265-7700
Atencion: Ricardo Arias
ricardo.arias@morimor.com
www.morimor.com/lawfirm

AUDITORES EXTERNOS
Baker Tilly Panama
Edificio Plaza Obarrio, Piso 1, oficina 101
Avenida Samuel Lewis con calle 55, Obarrio, Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 310-0950
Atencién: Gabriel Holness
gholness@bakertilly.com.pa
www.bakertilly.com.pa

ENTIDAD DE REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Calle 50, Edificio P.H. Global Plaza, piso 8
Republica de Panama
Teiéfono: (507) 501 1700
info@supervalores.gob.pa
www .supervalores.gob.pa

INSCRIPCION ]
BOLSA LATINOAMERICANA DE VALORES DE PANAMA, S.A.
Av. Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado 0823-00963, Panama
Teléfono: (507) 269-1966, Fax: (507) 269-2457

Atencioén: Olga Cantillo
bolsa@latinexgroup.com

www . latinexbolsa.com

CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES
CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. (LATINCLEAR)
Av. Federico Boyd y Calle 49
Edificio Bolsa de Valores de Panama
Apartado Postai 0823-04673, Panama
Teléfono: (507) 214-6105, Fax: (507) 214-8175
Atencién: Maria Guadalupe Caballero
operaciones@latinexgroup.com
www.latinexcentral.com

AGENCIA CALIFICADORA
PACIFIC CREDIT RATING (PCR)
Edificio Quartier No 22C,
Urbanizaciéon San Francisco, Ciudad de Panama
contactopcrpanama@ratingsper.com
Teléfono: (507) 203-1474
www.ratingspcr.com
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L. RESUMEN DE LOS TERMINOS, CONDICIONES Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA

“La informacién que se presenta a continuacion es un resumen de los principales términos y

condiciones de la oferta, y el detalle de los factores de riesgos de la misma. El inversionista

potencial interesado debe leer esta seccion conjuntamente con la totalidad de la informacion

contenida en el presente prospecto informativo y solicitar aclaracion en caso de no entender alguno

de los términos y condiciones, incluyendo los factores de riesgo de la emision”.

Emisor:

Valor:

Monto del
Programa:

Denominaciones:

Moneda de pago
de la obligacion:

Precio inicial de
venta:

Duracién del
Programa
Rotativo:

FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST (el “Fideicomiso Emisor”)
constituido por Ithaca Capital Investments |, S.A. y Ithaca Capital Investments Il
S.A como Fideicomitentes y MMG Trust, S.A., como Fiduciario.

Bonos Corporativos bajo un Programa Rotativo

Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un saldo insoluto a capital de hasta
Cuarenta Millones de Déiares (USD40,000,000.00), moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América. La totalidad del programa representa 0.53 veces los

aportes de los Fideicomitentes al Fideicomiso Emisor al 30 de septiembre de 2022,

series com
monto autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Cuarenta Millones de
Délares ( ,000.00), y gue la nueva venta d os se realice por los

1USD40,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se realice por los
plazos estipulados en el presente Prospecto Informative. El Programa Rotativo de
Bonos ofrece al Fideicomiso Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos en
series en la medida que exista disponibilidad. En ningin momento el saldo insoluto
a capital de los Bonos emitidos y en circulacién podré ser superior al monto
autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Cuarenta Millones de Doélares
(USD40,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los
Bonos emitidos y en circulacion, el Fideicomiso Emisor dispondra del monto
vencido o redimido para emitir nuevas series de Bonos por un valor nominal
equivalente hasta el monto vencido o redimido.

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de mil délares (USD1,000.00),
moneda de curso legal de los Estado Unidos de América, o sus multiplos.

| ne Rn
08 oones

Los Bonos podran ser emitidos en mdltiples Series, segln lo establezca el
Fideicomiso Emisor de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del
mercado.

Doélares de los Estados Unidos de América "USD".

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir al 100% de
su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como
de primas o sobreprecio segun lo determine el Emisor, de acuerdo con sus
necesidades y las condiciones del mercado.

El programa rotativo de los Bonos tendra un plazo de vigencia que no excedera
diez (10) afios contados a partir de la fecha de emision de la primera serie del
Programa Rotativo.
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Plazo y Pago de
Capital:

Tasa de Interés:

Tasa de
Referencia:

Periodo de
Interés:

Fechas de Pago:

Los Bonos seran emitidos con plazos de pago de capital de hasta cinco (5) afios
contados a partir de la Fecha de Emision Respectiva de cada Serie. Para cada una
de las Series, el valor nominal de cada Bono se pagara mediante un solo pago a
capital, en la fecha de vencimiento de los Bonos de dicha Serie establecida por el
Emisor (la “Fecha de Vencimiento”). La Fecha de Vencimiento de los Bonos de
cada Serie sera comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a
Latinex mediante suplemento al Prospecto Informativo a méas tardar dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie.

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién
Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada (de haberla).
La tasa de interés sera fijada por el Emisor antes de la Fecha de Oferta Respectiva
y la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los Bonos
devengaran una tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor
segun sus necesidades y la demanda del mercado y que sera comunicada
mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

La tasa variable también sera determinada por el Emisor segin sus necesidades
y la demanda del mercado y comunicada mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva y sera la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a una tasa de referencia determinada por el Emisor,
a su solo criterio (cada una, una “Tasa de Referencia”), la cual podra incluir la tasa
de referencia SOFR (Secured Overnight Financing Rate) (la “Tasa SOFR”). La
Tasa SOFR aplicable serd la que aparezca en la pagina correspondiente del
sistema de informacién financiera Bloomberg Financial Markets Service, o en
cualquier otro servicio similar que publique dichas tasas. La tasa aplicable se
utilizara tal como sea publicada. La Tasa SOFR que aplicara para cada Periodo
de Interés sera determinada por el Agente de Pago al menos dos (2) Dias Habiles
antes del primer dia de cada Periodo de Interés, y sera comunicada como un hecho
de importancia de conformidad con lo dispuesto en el Acuerdo 3-2008 emitido por
la SMV.

Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés de cualquier Serie de
Bonos con tasa variable indexada a una Tasa de Referencia, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia determina y notifica al Emisor, segln instrucciones que
reciba de parte de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos de las
Series con tasa variable indexada a la Tasa de Referencia, que ha ocurrido
cualquiera de los eventos establecidos en la Seccién HI.A.10 del Prospecto
Informativo en relacion con la indisponibilidad o imposibilidad de determinacién de
la Tasa de Referencia, se han establecido mecanismos para el establecimiento de
una Tasa de Referencia Alterna Total y en caso que ello no se logre, en el plazo
indicado en la Seccion 11l.A.10 de este Prospecto Informativo, en ese caso se
consideraran de plazo vencido los Bonos con tasa de interés variable indexada a
una Tasa de Referencia.

“Periodo de Interés” significa el periodo que comienza en la 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 y asi sucesivamente
hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada.

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision
Respectiva y hasta su Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada. Para cada
una de las Series, los intereses se pagaran en las fechas de pago de interés
establecidas por el Emisor para los Bonos de dicha Serie (cada una, una “Fecha
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Fecha de Oferta
Inicial:

Fecha de Oferta
Respectiva:

Fecha de
Emisidn
Respectiva:

Redencién
Anticipada:

de Pago de Interés”). En caso de que una Fecha de Pago de Interés o Fecha de
Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil, la Fecha de Page de
Interés o la Fecha de Vencimiento, seglin sea el caso, debera extenderse hasta el
primer Dia Habii inmediatamenie siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago
de Interés o Fecha de Vencimiento a dicho Dia Habil para los efectos del computo
de intereses y del periodo de interés subsiguiente.

2 de agosto de 2023

“Fecha de Oferta Respectiva’ significa, para cada Serie de Bonos, una fecha
determinada por el Emisor y comunicada a la SMV y Latinex mediante un
Suplemento al Prospecto Informativo y sera la fecha a partir de la cual se ofreceran
en venta los Bonos de dicha Serie.

“Fecha de Emisién Respectiva” significa, para cada Serie de Bonos, una fecha
determinada por el Emisor y comunicada a la SMV y Latinex mediante un
Suplemento al Prospecto Informativo y seré la fecha a partir de la cual los Bones
de dicha Serie empezaran a devengar intereses. El monto de la Serie respectiva,
la Fecha de Emisidn Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, Tasa de Interés
ya sea fiia o variable, la frecuencia de pagos de los interés, los pagos de capital
los cuales podréan ser mediante un solo pago de vencimiento o mediante
amortizaciones a capital por lo cual se debera remitid su respectiva tabla de
amortizacion, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipads, de
haberla, la Penalidad por Redencion, de haberla, el plazo para ejercer el Derecho
de Redencién Anticipada, de haberlo, Uso de Fondos y demas condiciones
adicionales a los Bonos Corporativos seran notificado por el Fiduciario Emisora la
Superintendencia del Mercado de Valores y Latinex mediante suplemento al
Prospecto Informativo con al menos dos (2) dias habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva, para revision y aprobaciéon ante la Superintendencia de
Mercado de Valores.

El Fideicomiso Emisor podra redimir cualquiera de las Series, parcial o totalmente,
desde su Fecha de Oferta Respectiva, al cien por ciento (100%) del saldo insoluto
de capital de los Bonos de Ia Serie correspondiente. El Fideicomiso Emisor estard

obligado a redimir los Bonos en su totalidad sin el pago de una prima en el evento
de que ocurra un Camhio de Contral de uno o ambos Fideicomitentes v Tenedores
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Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria
de Tenedores”) le soiiciten ai Fideicomiso Emisor, por intermedio del Agente de
Pago, que redima los Bonos en su totalidad. Cualquier redencion anticipada, ya
sea parcial o total debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de
Pago de Interés.

No obstante lo anterior, ia redencién anticipada de ios Bonos por Cambio de
Control no procedera siempre y cuando se cumplan las condiciones siguientes:

1. El Fideicomiso Emisor notifique a los Tenedores Registrados con al menos
quince (15) dias calendario previo al Cambio de Control de unc o ambos
Fideicomitentes, lo siguiente:

a. El nombre de los nuevos beneficiarios de las acciones con
derecho a voto de dicho Fideicomitente,

b. Los términos econdmicos de la transaccion propuesta,

c. Que ha realizado la debida diligencia correspondiente y que, a
juicio razonable del Fideicomiso Emisor y del Agente de Pago
Registro y Transferencia, los nuevos beneficiarios de las acciones
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Uso de Fondos:

Garantia:

con derecho a voto de dicho Fideicomitente cuentan con
suficientes recursos financieros para cumplir con sus obligaciones
como fideicomitentes y deudores,

d. Que ha realizado la debida diligencia correspondiente y que, a
juicio razonable del Fideicomiso Emisor y del Agente de Pago
Registro y Transferencia, los nuevos beneficiarios de las acciones
con derecho a voto de dicho Fideicomitente, sus afiliadas,
subsidiarias y beneficiarios finales no han sido encontrados
culpables de un delito y que poseen las cualidades morales y
reputacion necesarias para que, en caso de darse el Cambio de
Control, los Fideicomitentes puedan mantener las licencias y
permisos de operacién necesarios.

2. Que no haya ocurrido una Causal de Vencimiento Anticipado que no haya
sido subsanada por el Fideicomiso Emisor.

El Fideicomiso Emisor notificara el Cambio de Control a los Tenedores Registrados
a través del Agente de Pago, (i) por correo electronico, a la Gltima direccion del
Tenedor Registrado que consten en el Registro; o (ii) mediante publicacion de un
aviso en dos (2) diarios focales de amplia circulacién en la Republica de Panama
por dos (2) dias consecutivos.

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa, el
Fideicomiso Emisor recibira aproximadamente USD39,458,178.61, neto de
comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor utilizara los fondos para
otorgar Créditos a los Fideicomitentes por la suma aproximada de
USD39,458,178.61. Los Fideicomitentes utilizaran dicha suma aproximada de
USD39,458,178.61 para los propositos siguientes: (i) repagar al Fideicomiso
Emisor créditos adeudados al Fideicomiso Emisor por una suma suficiente para
que el Fideicomiso emisor pueda redimir anticipadamente la totalidad del saldo de
capital e intereses del Programa Rotativo de Bonos autorizado mediante la
Resolucion SMV No. 516-18 de 8 de noviembre de 2018, la cual tiene un saldo
insoluto de capital por USD19,647,000.00 al 31 de diciembre de 2022, y (ii) el
saldo restante de aproximadamente USD16,811,178.61 para realizar inversiones
de capital en los Inmuebles (remodelacion de habitaciones), financiar su capital de
trabajo, cancelar pasivos y demas usos generales corporativos de los
Fideicomitentes.

Por tratarse de un programa rotativo, el uso de fondos especifico de cada una de
las Series serd comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo
enviado a la Superintendencia de! Mercado de Valores y a Latinex para aprobacion
y publicacion a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

La presente emision de Bonos estara respaldada exclusivamente por los Bienes
Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios se describen en la Secciéon IlI-O de este
Prospecto Informativo, entre los cuales se incluyen:

(1) Bienes Inmuebles: Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias (habitaciones
de hotel) y trece (13) instalaciones hoteleras, cuyo valor asciende, en conjunto, a
USD75,277,032.00 al 30 de septiembre de 2022.

(2) Beneficios Econémicos: Sumas de dinero que los Fideicomitentes o el
Fiduciario tengan derecho a recibir como beneficiarios de Hotel TOC Foundation
en virtud del Contrato de Administracién Hotelera. Mientras no se haya emitido una
Declaracion de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023, los fondos que el
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Fuente de pago:

Casa de valores
y Puesto de
Bolsa:
Fiduciario:

Asesores
legales:

Ley aplicable:

Inscripcion:

Fiduciario tiene derecho a recibir bajo los Beneficios Econdmicos deberan ser
entregados directamente por Hotel TOC Foundation a los Fideicomitentes. Una
vez se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos
2023, los fondos que el Fiduciario tiene derecho a recibir bajo los Beneficios
Econémicos deberan ser entregados directamente por Hotel TOC Foundation al
Fiduciario para su depdsito en ia Cuenta de Concentracion.

(3) Cuenta de Reserva de Pago de Interés: Cuenta de Reserva de Pago de
Intereses en la cual se depositara, inicialmente, el equivalente a un trimestre del
pago de intereses de cada una de las Series. Adicionalmente, la cuenta debera
mantener en todo momento como saldo minimo en la cuenta, el equivalente a un
trimestre del pago de intereses de cada una de las Series.

(4) Créditos: Cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudaran al
Fideicomiso Emisor en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le otorgue a
los Fideicomitentes por un monto de hasta Cuarenta Millones de Dolares
(USD40,000,000.00) mas intereses. Los Créditos otorgados por el Fideicomiso
Emisor a ios Fideicomitentes estaran documentados mediante pagarés hasta por
Cuarenta Millones de Doélares (UUSD40,000,000.00) que los Fideicomitentes

At ¥ v Aal M m
emitiran a favor del Fideicomiso Emisor.

Dicho Fideicomiso Emisor habra sido enmendado antes de la Fecha de Oferta de
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los Bonos 2023, a fin de establecer, que las obligaciones yarammauaa bajo €l
mismo estaran constituidas de la siguiente manera: (i) mientras existan
Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018 (como este término se define mas
adelante), las Obligaciones Garantizadas seran, de manera primaria, las
Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, y de manera adicional y
secundaria, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023; y (i) una vez
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, la finalidad del
fideicomiso sera garantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas
de los Bonos 2023. Es decir que, conforme a la modificacion de las Obligaciones
Garantizadas del Fideicomiso Emisor, una vez canceladas las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2018, el Fideicomiso Emisor y los bienes dados en
garantia bajo el mismo, no terminaran, sino que continuaran en plena vigencia y
efecto para garantizar el cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas de los

Bonos 2023, las cuales pasaran a ser Obligaciones Garantizadas primarias.

El pago de las obligacioncs dcrivadas de los Bonoe provendra de los recursos
financieros generales que reciba el Fideicomiso Emisor. No se constituira un fondo
de redencion.

Singular Securities Corp (antes Canal Securities, Corp.)

MMG Trust, S.A.

Morgan & Morgan Legal

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual incluye las
modificaciones incorporadas por la Ley 67 de 2011) y demas leyes y normas

legales de la Republica de Panama.

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinex)
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Custodio:

Agente de Pago,
Registro y
Transferencia:

Registro:
Calificacion de
Riesgo de la
Emision:

Tratamiento
fiscal:

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

Singular Securities Corp (antes Canal Securities, Corp.)

Resolucion No. SMV-304-23 de 02 de agosto de 2023

raA con Perspectiva “Estable” otorgada por Pacific Credit Rating el 26 de mayo de
2023

Impuesto sobre la renta con respecto a Ganancias de Capitales: De conformidad
con lo dispuesto en el articulo 334 del Titulo XVII del Texto Unico de Decreto Ley
No. 1 de 8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, del
impuesto sobre dividendos y el impuesto complementario, no se consideran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion
de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre
que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley
No. 18 de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancia obtenidas por la
enajenacion de valores emitidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital
y en consecuencia calculara el impuesto sobre la renta sobre las ganancias
obtenidas a una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. El
comprador tendra la obligacion de retener al vendedor, una suma equivalente al
cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacioén, en concepto de adelanto al
impuesto sobre la renta sobre la ganancia de Capital. EI comprador tendra la
obligacién de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgié la obligacion de pagar. Si hubiere
incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente responsable del impuesto
no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el
comprador como el impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de
ganancia de capital. Cuando el adelanto del impuesto retenido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de
capital obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una
declaracién jurada especial acreditando la retenciéon efectuada y reclamar el
excedente que pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al impuesto
sobre la renta, dentro del periodo fiscal en que se perfecciond la transaccion. El
monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no sera
acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores
u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Emisor o al Agente de Pago
el registro de la transferencia del Bono a su nombre debera mostrar evidencia al
Emisor de la retencion del 5% a que se refiere el articulo 2 de la Ley 18 de 2006
en concepto de pago del impuesto sobre la renta correspondiente por la ganancia
de capital causada en la venta de los Bonos.

Impuestos sobre la Renta con Respecto a Intereses: De conformidad con lo
dispuesto en el articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No 1
de 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses u
otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la




Modificaciones v
Cambios:

Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través
de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

En caso de que los valores registrados en la SMV no sean colocados a través de
una bolsa de valores o de otro mercado organizado, los intereses u otros beneficios
que se paguen o acrediten sobre dichos valores causaran impuesto sobre la renta
a base de una tasa Unica de 5% que debera ser retenido en la fuente, por la
pergona que pague o acredite tales intereses

Esta seccién es meramente informativa y no constituye una declaracién o garantia
del Fideicomiso Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y
Finanzas dara a la inversién de los Bonos. Cada tenedor registrado de un Bono
debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en
los Bonos antes de invertir en los mismos.

Ei Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este

Prospecto Informativo y demés documentos que respaldan la oferta pablica de los

Bonos con el exclusivo propésito de remediar ambigliedades o para corregir

errores evidentes o mronqnstpnmas en la documentacion o para reflejar cambios

n la informacion del documenito constitutivo del Fideicomiso Em'
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documentos relacionados con esta oferta, noc se r
previo o posterior de los tenedores de los Bonos. Tampoco se requerira del
consentimiento previo o posterior de ios ienedores de ios Bonos para realizar
cambios generales al documento constitutivo del Fideicomiso Emisor. Tales
enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante
suplementos enviados deniro de ios tres (3) dias habiles siguientes a la fecha en
que se hubiesen aprobado.
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Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso Emisor podra modificar los términos y
condiciones de cualesquiera de las series de los Bonos de la presente emision, en
cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con
el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen
no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacién de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de
una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los
Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva
(una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion

o dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular.

En caso que el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o mas
series en circulacion, se debe presentar ante la Superintendencia las aceptaciones
o consentimientos necesarios de los tenedores de los Bonos de cada una de las
Series por separado.

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las
Series de la presente emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de
abrii de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones) por el cual la
Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos vy
Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda
de los términos de los Bonos sera suministrada por el Fideicomiso Emisor a la

12

il #

g/«'}

A



Factores de
Riesgo:

Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendra en sus archivos a
la disposicion de los interesados.

Riesgo de existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacién en el
cobro sobre la emision: El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene
preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto
por las prelaciones establecidas en este Prospecto Informativo y las leyes.

Riesgo de ausencia de fondo de amortizacién: La presente Emisién no cuenta
con una reserva o fondo de amortizacion o redencion, por consiguiente, los fondos
para el repago de los Bonos provendran de (i) los flujos que genere el Contrato de
Administracion Hotelera, (ii) la capacidad de los Fideicomitentes de repagar los
Créditos que el Fideicomiso Emisor les otorgue, ya sea obteniendo recursos en los
mercados financieros o requiriendo aportes de capital de sus accionistas, y (iii) la
venta de los Bienes Fiduciarios en caso de que ocurra una Causal de Vencimiento
Anticipado y se emita una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

Riesgo de uso de fondos: En caso de colocar la totalidad de los Bonos
autorizados bajo el Programa, el Fideicomiso Emisor recibira aproximadamente
USD39,458,178.61, neto de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso
Emisor utilizara los fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes por la suma
aproximada de USD39,458,178.61. Los Fideicomitentes utilizaran dicha suma
aproximada de USD39,458,178.61 para los propositos siguientes: (i) repagar al
Fideicomiso Emisor créditos adeudados al Fideicomiso Emisor por una suma
suficiente para que el Fideicomiso Emisor pueda redimir anticipadamente la
totalidad del saldo de capital e intereses del Programa Rotativo de Bonos
autorizado mediante la Resolucién SMV No. 516-18 de 8 de noviembre de 2018,
la cual tiene un saldo insoluto de capital por USD19,647,000.00 al 31 de diciembre
de 2022, y (ii) el saldo restante de aproximadamente USD16,811,178.61 para
realizar inversiones de capital en los Inmuebles (remodelacion de habitaciones),
financiar su capital de trabajo, cancelar pasivos y demdas usos generales
corporativos de los Fideicomitentes.

Por tratarse de un programa rotativo, el uso de fondos especifico de cada una de
las Series serd comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo
enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex para aprobacién
y publicacién a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

Ausencia de operaciones rentables en periodos recientes: E! Fideicomiso
Emisor fue constituido el 10 de mayo de 2018 con el propdsito de emitir bonos y
establecer un patrimonio separado con el fin de otorgar recursos a los
Fideicomitentes, los cuales a su vez cedieron activos para que formen parte del
patrimonio del Fideicomiso Emisor y respalden los bonos. Por lo anterior, el
Fideicomiso Emisor no cuenta con operaciones rentables en periodos recientes.

Riesgo de crédito operativo: En vista de que el Fideicomiso Emisor otorgara
recursos a los Fideicomitentes, indirectamente estara asumiendo todos los riesgos
asociados con la viabilidad financiera de la operacion hotelera para su
administracion y de las condiciones generales de la industria hotelera. Los
términos y condiciones de los Bonos no imponen restricciones financieras
adicionales al Fideicomiso Emisor, salvo las establecidas en el Contrato de
Fideicomiso.



Riesgo operacional o de giro del negocio: El Fideicomiso Emisor recibira flujos
de (i) el repago de los Créditos evidenciados por los Pagarés emitidos por los
Fideicomitentes de conformidad con el Contrato de Crédito, de tiempo en tiempo,
y (i) Beneficios Econdmicos en caso se haya emitido una Declaracion de
Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023. Por lo tanto, una disminucion de la
ocupacion de las habitaciones o sus amenidades podria afectar la capacidad de
los Fideicomitentes de repagar los Créditos adeudados al Fideicomiso Emisor y,
por consiguiente, la capacidad del Fideicomiso Emisor de repagar sumas
adeudadas bajo los Bonos. Igualmente, una disminucion de los precios de las
habitaciones hoteleras o amenidades en la Ciudad de Panama puede afectar
adversamente la capacidad de repago del Fideicomiso Emisor.

Riesgos por efectos ocasionados por la naturaleza: Un desastre natural podria
tener un impacto severo sobre los activos fisicos que forman parte del patrimonio
auténomo del Fideicomiso Emisor ¢ causar la interrupcion de sus actividades.
Adicionalmente, el Fideicomiso Emisor no puede asegurar que el alcance de los
dafios sufridos debido a un desastre natural no excederia los limites de cobertura
de su poliza de seguro. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno
que cause dafios que excedan las coberturas de la poliza de seguro, podria tener

n efecto material adverso significativo en el negocio del Fideicomiso Emisor, su
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il FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlieva riesgos de una eventual pérdida ya sea parcial o total de capital o de no obtener
la ganancia o el rendimiento esperado. Los potenciales inversionistas de esta Emision deben cerciorarse
de que entienden los riesgos que se describen en esta seccion del Prospecto Informativo, los cuales, al
mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados y demas personas
relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de
pago de los Bonos.

La informacion proporcionada a continuacion, en ninglin caso sustituye las consultas y asesoria que el
potencial inversionista debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera
otros que estime necesario consultar a los efectos de tomar su decision en relacion con la posible inversion
en los Bonos.

La inversion en los Bonos constituye una declaracion por parte del inversionista de que ha leido, entendido
y aceptado los factores de riesgo, y demas términos y condiciones establecidos en los Bonos y en este
Prospecto Informativo.

Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de repago de la
presente Emisién se pueden mencionar, pero no limitar, a los siguientes factores:

A. De la Oferta

1. Riesgo de existencia de acreencias que tengan preferencia o prelacion en el cobro sobre la
emisién

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan
contra el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto Informativo y las leyes.

2. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez consiste en la contingencia de no poder cumplir plenamente, de manera oportuna y
eficiente, con los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y futuros, sin afectar el curso de las
operaciones o la condicién financiera del Emisor. Este riesgo se basa en la insuficiencia de activos liquidos
disponibles para ello y/o asumir costos de fondeo superiores a los habituales que deterioren sus
condiciones financieras. El Emisor no establece niveles de liquidez minima ni mantiene una cartera de
activos a corto plazo, ya que el Fideicomiso Emisor utilizara los fondos producto de la Emision para
financiar operaciones a mas de 12 meses.

3. Riesgo de ausencia de fondo de amortizacion

La presente Emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacion o redencion, por consiguiente,
los fondos para el repago de los Bonos provendran de (i) los Beneficios Econdmicos correspondientes a
los flujos que genere el Contrato de Administracion Hotelera en caso se haya emitido una Declaracion de
Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023, (ii) la capacidad de los Fideicomitentes de repagar los
Créditos que el Fideicomiso Emisor les otorgue, ya sea obteniendo recursos en los mercados financieros
o requiriendo aportes de capital de sus accionistas, y (iii) la venta de los Bienes Fiduciarios en caso de que
ocurra una Causal de Vencimiento Anticipado y se emita una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

4, Riesgo de redencion anticipada

El Emisor podra, a su entera discrecion, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo con lo establecido
en la Seccion 111.A.16 de este Prospecto Informativo y con base en los términos y condiciones de los Bonos
de cada Serie. Esto implica que, si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés
vigentes al momento en que se emitieron los Bonos, el Emisor podria redimir dichos Bonos para
refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores Registrados podrian perder la oportunidad de
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recibir un rendimiento superior, aunque la redencion se realice a un sobreprecio. Por otro lado, si un
inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal y se lieva a cabo una redencion
anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse afectado
negativamente.

5. Riesgo de modificacién de términos vy condiciones de Ios vaiores

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este Prospecto Informativo y demas
documentos que respaldan la oferta publica de los Bonos con el exclusivo propésito de remediar
ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion o para reflejar
cambios en la informacién del documento constitutivo del Fideicomiso Emisor. Cuando tales enmiendas
no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y documentos relacionados con
esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos. Tampoco
se requerira del consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos para realizar cambios
generales al documento constitutivo del Fideicomiso Emisor. Tales enmiendas se notificaran a la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) dias
habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

or, el Fideicomiso Emisor podra modificar los términos y condiciones de
s series de los Bonos de la presente emi / ser dispensado

. Y
con el voto favorable
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sién, en cualquier momento,
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de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos
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que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de
todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte

a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de 10s Bonos que representen no menos
del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una
“Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacién o dispensa que afecte a los
Bonos de una Serie en particular.

En caso que el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o mas series en circulacién,
se debe presentar ante la Superintendencia las aceptaciones o consentimientos necesarios de los
tenedores de los Bonos de cada una de las Series por separado.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la presente
emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores
modificaciones) por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores

O immreind in AdAal Maraadan Ao \/alarna
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i"ib‘glﬁtl ados en la wupeinet dencia del Mercado de Valores.

6. Causales de vencimiento anticipado de los valores

La presente emision de Bonos conlleva ciertas causales de vencimiento anticipado que, en el caso de que
se suscite alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo
vencido los Bonos, tal como se describe en la Seccion Ill.H de este Prospecto Informativo, en cuyo caso
el rendimiento esperado de los Tenedores pudiera verse afectado.

7. Obligaciones de hacer y no hacer

La presente Emision de Bonos conlleva obligaciones de hacer y no hacer para el Fideicomiso Emisor, tal
como se describe en la Seccion III.F de este Prospecto Informativo. En caso de que el Emisor incumpla
con cualquiera de sus obligaciones de hacer o no hacer puede dar lugar a que se declare de plazo vencido
los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en la Seccién Ill.H de este Prospecto Informativo, en cuyo
caso el rendimiento esperado de los Tenedores pudiera verse afectado.

8. Riesgo de partes relacionadas
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Singular Securities Corp (antes Canal Securities, Corp.) actia como Agente de Pago, Registro y
Transferencia, Casa de Valores y Agente Estructurador de la presente Emision. Por otro lado, el Fiduciario
del Fideicomiso Emisor es MMG Trust y la firma de abogados que funge como asesor legal de la presente
emisién es Morgan & Morgan Legal.

9. Riesgo de uso de fondos

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa, el Fideicomiso Emisor recibira
aproximadamente USD39,458,178.61, neto de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor
utilizara los fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes por la suma aproximada de
USD39,458,178.61. Los Fideicomitentes utilizaran dicha suma aproximada de USD39,458,178.61 para los
propositos siguientes: (i) repagar al Fideicomiso Emisor créditos adeudados al Fideicomiso Emisor por una
suma suficiente para que el Fideicomiso Emisor pueda redimir anticipadamente la totalidad del saldo de
capital e intereses del Programa Rotativo de Bonos autorizado mediante la Resolucion SMV No. 516-18
de 8 de noviembre de 2018, la cual tiene un saldo insoluto de capital por USD19,647,000.00 al 31 de
diciembre de 2022, y (ii) el saldo restante de aproximadamente USD16,811,178.61 para realizar
inversiones de capital en los Inmuebles (remodelaciéon de habitaciones), financiar su capital de trabajo,
cancelar pasivos y demas usos generales corporativos de los Fideicomitentes.

Por tratarse de un programa rotativo, el uso de fondos especifico de cada una de las Series sera
comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a Latinex para aprobacién y publicacién a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

10. Riesgo de mercado secundario

En la Republica de Panama el mercado secundario de valores es iliquido y, por lo tanto, los Tenedores
Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de
su vencimiento o redencién, ya que el valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del
mercado. En caso de que un inversionista requiera en algin momento vender sus Bonos a través del
mercado secundario existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de inversionistas interesados
en comprarlos y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento o venderlo por debajo del
valor de adquisicion.

1. Riesgo de existencia de concentracion de créditos

Los Créditos otorgados por el Fideicomiso Emisor a los Fideicomitentes estaran documentados mediante
pagarés hasta por USD40,000,000.00 que los Fideicomitentes emitirdn a favor del Fideicomiso Emisor.
Por lo tanto, se asume un riesgo de concentracion de créditos, toda vez que los Unicos deudores del
Fideicomiso Emisor son los Fideicomitentes de la presente emision.

12. Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados

El Fideicomiso Emisor podra ser dispensado del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable
de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando
se trate de una dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de
los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una
dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en particular. Por tanto, el resto de los Tenedores
Registrados estaran sujetos a la dispensa, a pesar de que puedan tener alguna objecion o reserva al
respecto de la dispensa otorgada.

13. Riesgo por cargos a Bienes Fiduciarios
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En caso de que el Emisor no pague al Fiduciario los honorarios y gastos a los que se refieren las Secciones
10.1 y 10.2 del Contrato de Fideicomiso, respectivamente, o las indemnizaciones a que se refiere la
Seccidn 9 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que se le deba pagar al Fiduciario en virtud
del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario tendra la facultad de pagarse o descontarse dichos honorarios,
gastos e indemnizaciones de los Bienes Fiduciarios. En caso de ejercer esta facultad, el patrimonio del
Fideicomiso Emisor podra verse disminuido.

Las obligaciones en que incurra el Fideicomiso Emisor derivadas de los Bonos a favor de los Tenedores
Registrados son obligaciones del Fideicomiso Emisor y por lo tanto ni ithaca Capital Investments |, S.A. ni
Ithaca Capital Investments II, S.A ni MMG Trust, responderan con su patrimonio personal por el pago de
capital e intereses de los Bonos cuyas obligaciones estaran respaldadas exclusivamente por los bienes
del Fidecomiso Emisor. Los Bienes Fiduciarios se describen en la Seccién 11.LO de este Prospecto
Informativo.

14. Riesqgo relacionado al valor de los Bienes inmuebles

| os Bienes Inmuebles que los Fideicomitentes han traspasado a favor del Fideicomiso Emisor para que

formen partes de ios Bienes Fiduciarios podran sufrir una devaiuacion dei mercado y por consiguiente su

valor de liquidacion en caso de incumplimiento por parte del Emisor podré ser inferior al monto de las
i ionadas con la presente Emision.

s
ooiigaciones ae pagos relacion

15. Riesgo de Garantia

Los Bienes inmuebies ya fueron iraspasados a favor del Fideicomiso Emisor en ei 2018, por io que ciertas
garantias ya fueron constituidas. El Emisor ha presentado ante la SMV una solicitud de registro de
modificacion de términos y condiciones de los Bonos 2018 bajo el Acuerdo No. 4 de 2003 con el fin de
realizar ciertas enmiendas al Contrato de Fideicomiso necesarias para que dicho fideicomiso garantice,
primero, los Bonos 2018 mientras estén emitidos y en circulacion y, luego, para que garantice los Bonos
2023, después de repagados los Bonos 2018.

El Emisor anticipa que dicha modificacion se perfeccionara antes que la emisién de la primera serie de
Bonos 2023, pero, en caso tal enmienda no se concrete antes de la emision de los Bonos 2023, los Bonos
2023 no estarian garantizados hasta el momento en el que realice la modificacion. EI Emisor se
compromete a cumplir con la normativa vigente que requiere que las garantias sobre bienes inmuebles
estén constituidas dentro de un plazo no mayor de 120 dias calendario, contados a partir de la fecha de
registro de la emision.

A la fecha, el Emisor no ha establecido una cobcertura dc garantia inmobiliaria para los Bonogs 2023.
B. Del Emisor

1. Razones financieras

A continuacién se presentan el estado de situacion y razones financieras del Fideicomiso Emisor con cifras
auditadas al cierre de 2021 e interinas al mes de septiembre de 2022:

Al 30 de septiembre Al 31 de diciembre

de 2022 de 2021
Activos
Depoésitos en bancos 12,970 12,458
Préstamos por cobrar 19,647,000 19,647,000
Intereses por cobrar 1,119,333 1,123,154
Otros activos 75,277,032 48,291,320
18
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Total de activos 96,056,335 69,073,932
Pasivos

Bonos por pagar 19,637,455 19,593,672

Intereses por pagar 1,119,333 1,123,154
Total de pasivos 20,756,788 20,716,826
Patrimonio del fideicomiso

Fondos recibidos en fideicomiso 75,893,563 48,811,834

Pérdida acumulada -594,016 -454,728
Total de patrimonio fideicomitido 75,299,547 48,357,106
Total patrimonio neto del fideicomiso 96,056,335 69,073,932
Razones financieras
Deuda total+Depésitos/Patrimonio fideicomitido 0.2046 0.2838
Préstamos/Activos totales 0.2044 0.2837
Razén corriente 4.6277 3.3342
Utilidad operativa/Gastos financieros 0.0002 0.0281

2. Riesgo de tasa de interés

En caso de que los bonos paguen una tasa fija hasta su vencimiento, si las tasas de interés aumentan de
los niveles de tasa de interés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de esta Emisién, el
inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir
tasas de interés superiores.

3. Ausencia de operaciones rentables en periodos recientes

El Fideicomiso Emisor fue constituido el 10 de mayo de 2018 con el proposito de emitir bonos y establecer
un patrimonio separado con el fin de otorgar recursos a los Fideicomitentes, los cuales a su vez cedieron
activos para que formen parte del patrimonio del Fideicomiso Emisor y respalden los bonos. Por lo anterior,
el Fideicomiso Emisor no cuenta con operaciones rentables en periodos recientes.

4, Ausencia total o parcial de implementacion de politicas de gobierno corporativo

Por estar constituido como un Fideicomiso Emisor, el mismo no ha adoptado politicas de gobierno
corporativo.

5. Riesgo de mercado

Las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado pueden hacer menos atractiva la inversion de los
Bonos emitidos y en circulacion y/o un desmejoramiento en el mercado hotelero en la Ciudad de Panama
pueden dar lugar a la variacion del precio de mercado de los Bonos emitidos y en circulacién. Considerando
lo anterior, por ejemplo, ante un incremento en las tasas de interés de mercado podria ocasionar que el
valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulacion disminuya a una suma menor a aquella que los
Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los Bonos mencionados.
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6. Riesqgo de fuentes externas de ingresos

Al ser un Fideicomiso Emisor, solo se cuenta con fuentes externas de ingresos, estas fuentes provienen
de los tideicomitentes, los cuales originan sus ingresos de la uperacion hotelera que administra Hotel Toc.
Por lo tanto, el repago de la presente emisién asume el riesgo de la obtencion de recursos provenientes
de fuentes externas.

7. Riesgo de crédito operativo

En vista de que el Fideicomiso Emisor otorgara recursos a los Fideicomitentes, indirectamente estara
asumiendo todos los riesgos asociados con la viabilidad financiera de la operacion hotelera para su
administracion y de las condiciones generales de la industria hotelera. Los términos y condiciones de los
Bonos no imponen restricciones financieras adicionales al Fideicomiso Emisor, salvo las establecidas en
el Contrato de Fideicomiso.
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9. Riesgo operacionai o de giro dei negocio

El Fideicomiso Emisor recibira flujos de (i) el repago de los Créditos evidenciados por los Pagarés emitidos
por los Fideicomitentes de conformidad con el Contrato de Crédito, de tiempo en tiempo, y (ii) Beneficios
Econémicos en caso se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado bajo jos Bonos 2023.
Por lo tanto, una disminucién de la ocupacion de las habitaciones o sus amenidades podria afectar la
capacidad de los Fideicomitentes de repagar los Créditos adeudados al Fideicomiso Emisor y, por
consiguiente, la capacidad del Fideicomiso Emisor de repagar sumas adeudadas bajo los Bonos.
Igualmente, una disminucion de los precios de las habitaciones hoteleras 0 amenidades en la Ciudad de
Panama puede afectar adversamente la capacidad de repago del Fideicomiso Emisor.

10. Riesgos por efectos ocasionados por la naturaleza

n po tener un impactc severo sobre los activos fisicos que forman parte del
patrimonio auténomo del Fidcicomiso Emisor o causar la interrupcion de sus actividades. Adicionalmente,
el Fideicomiso Emisor no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido a un desastre natural
no excederia los limites de cobertura de su pdiiza de seguro. La ocurrencia de un desastre natural,
particularmente uno que cause dafios que excedan las coberturas de la poliza de seguro, podria tener un
efecto material adverso significativo en el negocio del Fideicomiso Emisor, su condicion financiera y sus

resultados.

11. Riesgo fiscal

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que se mantendré el tratamiento fiscal actual en cuanto a los
intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los
Bonos, ya que la eliminacion o modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales.

12. Riesgo de Capacidad de Emisores

El Fideicomiso tiene las siguientes emisiones actuaimente, por lo cuai los pagos de los compromisos de la
presente Emisién pueden verse afectados por el pago de emisiones anteriores los cuales se detallan a
continuacion.
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Resolucién Fecha de la | Titulo Valor | Monto Autorizado de | Monto en | Monto  Disponible
de Resolucién | Autorizado la Emision Circulacion para la Venta
autorizacion
de registro
Resolucién 8de Bonos US$20,000,000.00 US$19,647,000.00 US$353,000.00
SMV No. noviembre Corporativos
516-18 de 2018 Rotativos

C. Del Entorno

1. Riesgo econémico de Panama

Los activos del Fideicomiso Emisor estan ubicados en la Republica de Panama. En consecuencia, la
condicion financiera y los resultados operativos del Fideicomiso Emisor, incluyendo su capacidad de
cumplir sus obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones politicas y
econdmicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panama.

2. Riesgo relacionado al tamarfio de la economia

La economia panamefa es relativamente pequeiia y no diversificada, y esta concentrada en el sector
servicios, cuyas actividades han representado en los Ultimos afios el 80% de su Producto Interno Bruto.
Debido a la pequefia dimensién y limitada diversificacion de la economia panamefia, cualquier evento que
afectara adversamente la economia panamefia podria tener un efecto negativo en el éxito de la operacion
hotelera y en Ultima instancia en el Fideicomiso Emisor.

3. Riesgo de politica macroeconémica

La condicion financiera del Fideicomiso Emisor también podria verse afectada por cambios en las politicas
econdmicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio. Por ende, ciertos cambios en las
politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio podrian tener un impacto
negativo en el negocio hotelero, aunque resulta dificil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho
impacto en el abstracto. Por otro lado, el Fideicomiso Emisor no puede garantizar que el gobierno
panamefio no intervendra en ciertos sectores de la economia panamefia, de manera que afecte
desfavorablemente el negocio y operaciones hoteleras y en Ultima instancia en la capacidad del
Fideicomiso Emisor de cumplir con sus obligaciones derivadas de Ia presente emision de Bonos.

4, Riesgo de factores politicos

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del pais que
pudiese afectar sus operaciones.

5. Riesgo de regulacion

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio aplicable a los
fideicomisos.

6. Riesgo de politica o régimen fiscal

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el régimen fiscal o sistema
tributario de Panama.

7. Riesgo cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el délar como moneda
circulante (el Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sélo existe en monedas
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fraccionarias); (2) Los mercados de capital son libres, no hay intervencién del gobierno, o restricciones a
las transacciones bancarias, o a los flujos financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad
de bancos internacionales; y (4) No hay banco central.

8. Riesgo de inflacidén

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios, bienes, servicios y
productos que tenga come consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.

9. Riesgo jurisdiccional

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que un futuro, no habra variaciones en materia jurisdiccional

que tengan un impacto negativo en el negocio hotelero o turistico.

D. De la Industria

1 Naturaleza vy competencia del negocic

La principal operacién comercial de los activos fiduciarios se desarrolla dentro de la industria hotelera. Por
lo tanio, el Fideicomiso Emisor esta sujeto a los riesgos relacionados con la naturaleza y competencia de
dicha industria, tales como riesco operativo, r;esgc t"c""!écic" riesgo finan iero entre otros nesgos

productos sustltutos de integracion hacia adelame que hagan los proveedores de la industria, rlebgo de
integracion hacia atras que puedan hacer los principaies clientes y riesgo de disminucion de barreras de
entrada a la industria, lo cual puede incrementar la naturaleza competitiva de la industria.

Adicionalmente, existen riesgos relacionados con variaciones en las normas o regulaciones fiscales las

pueden tener un impacto adverso en la industria hotelera.

2. Riesgo por condiciones de la competencia

E! principal activo del Fideicomiso Emisor, lo constituye una propiedad hotelera conformada por 202
habitaciones y 13 instalaciones hoteleras ubicada en el drea de Punta Pacifica de la Ciudad de Panama,
cuya propiedad fue traspasada a favor del Fideicomiso Emisor. El aumento en la oferta de habitaciones,

tanto hoteleras como de otras variantes en la Ciudad de Panama pude tener un efecto adverso en los

ingresos derivado del activo fiduciario, por lo tanto, se puede ver af ectada la capacidad de repago dei
Fidecomiso Emisor.

3. Riesgo por volatilidad

El mercado de capitales en general esta sujeto a la volatilidad en los precios de los activos y a los retornos
generados por los mismos. En el caso de Bonos, cualquier factor que afecte la oferta y/o la demanda,
podria incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepcién de riesgo del Fideicomiso Emisor.

4. Riesgo de reguiacion o legisiacién

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio o ambito

legislativo, aplicable a los fideicomisos, o al sector hotelero o turistico, que tengan una influencia negativa
en la industria.

5. Riesgo de incremento de costos operativos

El incremento de costos operativos, tales como costo de energia eléctrica, costos de utilidades pubilicas,
costo de mano de obra, impuestos municipales o nacionales, entre otros, pueden tener un efecto adverso
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sobre los flujos operativos del activo fiduciario y por ende en la capacidad de repago del Fidecomiso
Emisor.
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. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta

1. Autorizacion v tipo de valores

La emision y oferta pablica de los Bonos, al igual que los términos y condiciones de los mismos, fue
autorizada mediante resolucion de la Junta Directiva del 3 de enero de 2023 de MMG Trust, S.A. actuando
como fiduciario del Fideicomiso Emisor.

Los valores que se ofrecen publicamente mediante el presente Prospecto Informativo son Bonos
Corporativos Rotativos.

La Fecha de Oferta Inicial del programa rotativo de Bonos sera el 2 de agosto de 2023, el cual ha sido
autorizado mediante Resolucion No. SMV-304-23 de 02 de agosto de 2023.

2. Programa rotativo ¥ su monto

E! programa rotativo de la presente Emisién cuenta con un plazo de vigencia definido, el cual no podra ser
mayor a diez (10) afios contados a partir de la fecha de emision de la primera serie del Programa Rotativo.
E! FldGiCGnnau Emisor podra efectuar e'nisicnes rotativas de los Bonos, en tantas series como la demanda
de mercado reclame, siempre y cuando se respete ei onto autorizado total del Progr ma Rotativo de
Bonos de Cuarenta Miiiones de Doiares (un') 40,000,000.00), vy que la nueva venta de Bonos se realice

por los piazos estipulados en el presente Prospecto mrormanvo. Ei Programa Rotativo de Bonos ofrece ai
Fideicomiso Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos en series en la medida que exista
disponibilidad. En ninglin momento el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion podra
ser superior al monto autorizado totai dei Programa Rotativo de Bonos de Cuarenta Miiiones de Doélares
(USD40,000,000.00). En Ia medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y en
circulacion, el Fideicomiso Emisor dispondra del monto vencido o redimido para emitir nuevas series de

Bonos por un valor nominal equivalente hasta el monto vencido o redimido.

El término rotativo de este programa no significa la rotacion o renovacién de Bonos ya emitidos. Estos
deberan ser cancelados en sus respectivas fechas de vencimiento, o segin las condiciones de redencion
anticipada detalladas en los Bonos y en este Prospecto. El programa debera estar disponible, hasta cuando
el Fideicomiso Emisor asi lo crea conveniente, siempre v cuando cumpla con los requerimientos de la
Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa Latinoamericana de Valores.

3. Emisor

Los Bonos seran emitidos y ofrecidos publicamente por el Fideicomiso Emisor a través de su Fiduciario, a
titulo fiduciario y no a titulo personal.

4, Precio Inicial de la Oferta

Los Bonos seran ofrecidos por Fideicomiso Emisor, inicialmente, en el mercado primario a la par, es decir,
al cien por ciento (100%) de su valor nominal. No obstante lo anterior, el Fideicomiso Emisor podra, de
tiempo en tiempo, cuando lo considere conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado
primario por un valor superior o inferior a su valor nominal segin las condiciones del mercado financiero
en dicho momento. Los Bonos podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas o
sobreprecios, segun lo determine el Fideicomiso Emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado.

Cada Bono sera entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, mas intereses
acumulados hasta la Fecha de Liquidacion. La “Fecha de Liquidacion” de un Bono sera la fecha en la que
el Fideicomiso Emisor reciba el pago del precio de venta acordado para dicho Bono. En el caso de que la
Fecha de Liquidacién del Bono sea distinta a la de una Fecha de Pago de Interés (o Fecha de Emision
Respectiva, si se trata del primer periodo de interés de una Serie), al precio de venta del Bono respectivo
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se le sumaran los intereses acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la Fecha de Pago
de Interés inmediatamente precedente (o Fecha de Emision Respectiva, si se trata del primer periodo de
interés de una Serie) y la Fecha de Liquidacion.

5. Inversionistas y ausencia de limite de inversion

La oferta publica de los Bonos no esta dirigida a ningun tipo de inversionistas en particular. Por tanto, los
Bonos objeto de la presente Emisién no seran ofrecidos Unicamente a inversionistas que presenten un
perfil especifico y podran ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversion en dichos valores,
siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado.

Igualmente, la emision no mantiene limitantes en cuanto al nimero de Tenedores o restricciones a los
porcentajes de tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los Bonos.

6. Ausencia de derecho preferente de suscripcidon

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Fiduciario del Fideicomiso Emisor, ni otros
terceros tendran derecho de suscripcion preferente sobre los Bonos a que se refiere este Prospecto. Los
accionistas, directores, dignatarios y/o ejecutivos del Fiduciario y del Fideicomitente podran comprar los
Bonos de la presente Emision si asi lo desean, participando bajo las mismas condiciones que los demas
inversionistas.

7. Series

Los Bonos podran ser emitidos en multiples Series, segln lo establezca el Fideicomiso Emisor de acuerdo
con sus necesidades y las condiciones del mercado.

8. Duracién del Programa Rotativo de Bonos

El Programa Rotativo de Bonos tendra un plazo de vigencia definido, el cual no podra ser mayor a diez
(10) afios contados a partir de la fecha de emision de la primera serie del Programa Rotativo.

9. Plazo y pago de capital

Los Bonos serén emitidos con plazos de pago de capital de hasta cinco (5) afios contados a partir de la
Fecha de Emision Respectiva de cada Serie. Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono
se pagara mediante un solo pago a capital, en la fecha de vencimiento de los Bonos de dicha Serie
establecida por el Emisor (la “Fecha de Vencimiento”). La Fecha de Vencimiento de los Bonos de cada
Serie sera comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex mediante suplemento al
Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada
serie.

10. Tasa de Interés

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y hasta su
Fecha de Vencimiento o Redencién Anticipada (de haberla). La tasa de interés sera fijada por el Emisor
antes de la Fecha de Oferta Respectiva y la misma podra ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija,
los Bonos devengardn una tasa fija de interés anual que sera determinada por el Emisor segun sus
necesidades y la demanda del mercado y que serd comunicada mediante un suplemento al Prospecto
Informativo con no menos de dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva.

La tasa variable también serd determinada por el Emisor segin sus necesidades y la demanda del
mercado y comunicada mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias
Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva y serd la que resulte de sumar un margen, a ser
establecido exclusivamente por el Emisor, a una tasa de referencia determinada por el Emisor, a su solo
criterio (cada una, una “Tasa de Referencia”), la cual podra incluir la tasa de referencia SOFR (Secured
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Overnight Financing Rate) (la “Tasa SOFR") u otra tasa de referencia alterna similar o analoga (la “Tasa
de Referencia Alterna’) que bancos de primera linea, ya sean oficiales o privados, nacionales o
internacionales, requieran para depositos en Dolares y sea reconocida y aceptada por la industria
financiera y publicada ampliamente por los sistemas de informacion financiera. La Tasa SOFR o Tasa de
Referencia aplicable sera la que aparezca en la pagina correspondiente del sistema de informacion
financiera Bloomberg Financial Markets Service, o en cualquier otro servicio similar que publique dichas
tasas. La tasa aplicable se utilizara tal como sea publicada. La Tasa SOFR o Tasa de Referencia aplicable
sera la que aparezca en la pagina correspondiente del sistema de informacion financiera Bloomberg
Financial Markets Service, o en cualquier otro servicio similar que publique dichas tasas. La tasa aplicable
se utilizara tal como sea publicada. La Tasa SOFR o Tasa de Referencia que aplicara para cada Periodo
de Interés sera determinada por el Agente de Pago al menos dos (2) Dias Habiles antes del primer dia de
cada Periodo de Interés, y sera comunicada como un hecho de importancia de conformidad con lo
dispuesto en el Acuerdo 3-2008 emitido por la SMV. La base del célculo de los intereses de los Bonos
sera dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

Tasa de Referencia Alterna

indexada a una Tasa de Referencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia determina y notifica al
segUn instrucciones que reciba de parte de la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos
r asa variable indexada a una Tasa de Referencia, que ha ocurrido cualquiera de los

3 b L P CLIFDILE

siguientes eventos:

0 Ei administrador de ia Tasa de Referencia, ei supervisor dei adminisirador de ia Tasa de
Referencia o una Autoridad Gubernamental o regulatoria que tenga jurisdiccion sobre el
Emisor haya hecho una declaracion publica en la que indique una fecha especifica a partir de
ia cual la Tasa de Referencia dejara de estar disponibie, dejara de ser publicada o dejara de
ser utilizada para determinar las tasas de interés de facilidades de credito;

{i)) Ha habido una declaracion plblica del administrador de la Tasa de Referencia o del supervisor
del administrador de la Tasa de Referencia mediante la cual se establece que las cotizaciones
de la Tasa de Referencia han dejado o dejaran de proporcionarse de forma permanente o
indefinida;

(i) Ha habido una declaracion publica del administrador de la Tasa de Referencia o del supervisor
del administrador de la Tasa de Referencia mediante {a cual se establece que las cotizaciones
de ia Tasa de Re i
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(iv) Emisiones de titulos valores, o similares, en Délares de los Estados Unidos de América, en
dicho momento y en términos generales, contienen (como resuitado de una enmienda o como
fueron originalmente contratadas) una tasa de interés de referencia que reemplaza en su uso
a la Tasa de Referencia, o;

(v) No existen medios adecuados y razonables para la determinacién o no se pudiere obtener
cotizaciones de la Tasa de Referencia para el préximo Periodo de Interés;

Entonces durante el préximo Periodo de Interés que corresponda (el “Periodo de Interés de Transicion”),
se seguira aplicando como tasa de referencia la Tasa de Referencia utilizada para el Periodo de interés
inmediatamente anterior y durante dicho Periodo de Interés de Transicién, el Emisor y la Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos con tasa de interés variable indexada a la Tasa de Referencia (ésta
dltima mayoria actuando a través del Agente de Pago, Registro y Transferencia) deberan acordar de buena
fe, una tasa de interés base o de referencia que reemplace la Tasa de Referencia (la “Tasa de Referencia
Alterna”) y, de ser necesario, un margen de referencia que compense la diferencia entre la Tasa de
Referencia Alterna y la Tasa de Referencia (el “Margen de Compensacién’; y en conjunto con la Tasa de
Referencia Alterna, la “Tasa de Referencia Alterna Total”, denominacién que aplicara inclusive si no
hubiere un Margen de Compensacion), asi como una variacion en la frecuencia para la revision y
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determinacion de la tasa de interés variable que aplique a dichas Series, todo lo cual podra obtenerse a
través del servicio de informacion financiera de Bloomberg, Reuters o cualquier otra pagina de informacion
financiera, a eleccion del Agente de Pago, Registro y Transferencia.

La Tasa de Referencia Alterna Total, asi como cualquier otro cambio, serd comunicado por el Agente de
Pago, Registro y Transferencia por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados. El Emisor, a su vez,
procedera a comunicar la Tasa de Referencia Alterna Total, asi como cualquier otro cambio, a la SMV, a
Latinex y a Latinclear, mediante la divulgacion de un comunicado escrito, en formato de documento
portable (pdf), publicado a través del Sistema Electronico para la Remision de Informacion (SERI) de la
SMV y remitido por correo electronico a Latinex, o de cualquiera otra forma que sea requerida por el Agente
de Pago, Registro y Transferencia, y empezara a regir a partir del Periodo de Interés inmediatamente
siguiente al Periodo de Interés de Transicion.

En caso de que el Emisor y la Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos no acuerden
oportunamente una Tasa de Referencia Alterna Total u otros cambios pertinentes, el Agente de Pago,
Registro y Transferencia se lo comunicara por escrito al Emisor y a los Tenedores Registrados. El Emisor,
a su vez, procedera a comunicar que no se logré acordar una Tasa de Referencia Alterna Total, u otros
cambios pertinentes, a la SMV, a Latinex y a Latinclear, mediante la divulgacion de un comunicado escrito,
en formato de documento portable (pdf), publicado a través del SERI y remitido por correo electronico a
Latinex, o de cualquiera otra forma que sea requerida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia, una vez haya hecho la comunicacién mencionada en el
parrafo anterior (y vencido el plazo del Periodo de Interés de Transicién sin haberse logrado un acuerdo
respecto de la Tasa de Referencia Alterna Total) podra ademas, conforme a instrucciones que reciba de
una Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos con tasa de interés variable indexada a la Tasa de
Referencia) proceder a emitir una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos con tasa de interés
variable indexada a la Tasa de Referencia y dichos Bonos se consideraran de plazo vencido. No obstante
lo anterior, El Agente de Pago (siguiendo las instrucciones de una Mayoria de Tenedores Registrados de
Bonos con tasa de interés variable indexada a la Tasa de Referencia) podréa acordar una extension del
Periodo de Interés de Transicion para lograr un acuerdo con el Emisor sobre la Tasa de Referencia Alterna
Total.

Lo dispuesto en esta seccion es Unicamente para los efectos del establecimiento, uso y aplicacion de la
Tasa de Referencia Alterna Total. Por lo tanto, los demas términos y condiciones contenidos en este
Prospecto Informativo en relacion con los intereses, incluyendo (sin implicar limitacion alguna) la tasa
minima (de haberla), el porcentaje o diferencial a cobrar sobre la Tasa de Referencia o sobre la Tasa de
Referencia Alterna Total, la periodicidad de pago de intereses, la tasa de mora, etcétera, continuaran
aplicando, inclusive respecto de la Tasa de Referencia Alterna Total.

Para efectos de claridad, se deja constancia de que el establecimiento, uso y aplicacién de la Tasa de
Referencia Alterna Total de conformidad con el proceso establecido en la presente seccién, constituye el
desarrollo de un convenio y estipulaciones previamente pactadas en los términos establecidos en la
presente seccion y acordados y aceptados por todos los Tenedores Registrados y el Emisor, por lo que
ello no constituirad una modificacién a los términos y condiciones de la Emision y por lo tanto no aplicaran
los tramites de registro de modificacion de términos y condiciones ante fa SMV.

Este procedimiento sera aplicable, mutatis mutandis, a cualquier situacion o evento en el cual similarmente
ocurra que la Tasa de Referencia Alterna sea descontinuada o no esté disponible, conforme a los
supuestos descritos en los literales (i) al (v) de esta Seccion 1Il.A.10 del Prospecto Informativo.

1. Periodo de Interés

“Periodo de Interés” significa el periodo que comienza en la 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 y asi
sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada.
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12. Fechas de Pago

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision Respectiva y hasta su
Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada. Para cada una de las Series, los intereses se pagaran en
las fechas de pago de interés establecidas por el Emisor para los Bonos de dicha Serie (cada una, una
“Fecha de Pago de Interés”). En caso de que una Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento
cayera en una fecha que ne sea Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, segln
sea el caso, debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha
Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento a dicho Dia Habil para los efectos del computo de
intereses y del periodo de interés subsiguiente.

13. Forma de page de capital e intereses

El capital e intereses de los Bonos, cuando se pague en efectivo, seran pagados en Doélares de los Estados
Unidos de América o en aqueiia otra moneda de ios Estados Unidos de América que en cualquier momento
sea moneda legal para el pago de deuda publica o privada.
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Para aquellos Bonos emitidos de forma individual, ei pago de capitai e intereses se reaiizara en cuaiquiera
de las siguientes formas, a opcion del Tenedor Registrado del Bono, mediante (i) cheque de gerencia
emitido a favor del Tenedor Registrado del Bono, o (ii) crédito a una cuenta bancaria mantenida por el
Tenedor Registrado del Bono a ia cuenta indicada por el Tenedor Registrado del Bono a través dei sistema
ACH, SWIFT o cualquier otro sistema de transferencia bancaria nacional o internacional. En el evento que
el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, dichos pagos se realizaran de acuerdo con los
reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores.

Los intereses seran pagaderos trimestraimente con respecto a cada Bono, segln se indica en la presente
Seccion 11I.A. Dichos pagos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cada
Periodo de Interés por comenzar, aplicando la Tasa de Interés al saldo de capital de dicho bono,
multiplicando la cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Pericdo de Interés (incluyendo el
primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho
Periodo de interés), dividido entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo més cercano (medio
centavo redondeado hacia arriba).

14. Fecha de Oferta Respectiva

“Fecha de Oferta Respectiva” significa, para cada Serie de Bonos, una fecha determinada por el Emisor y
comunicada a la SMV y Latinex mediante un Suplemento al Prospecto Informativo y sera la fecha a partir
de la cual se ofreceran en venta los Bonos de dicha Serie.

15. Fecha de Emision Respectiva

“Fecha de Emision Respectiva’ significa, para cada Serie de Bonos, una fecha determinada por el Emisor

y comunicada a la SMV y Latinex mediante un Suplemento al Prospecto Informativo y sera la fecha a partir
de la cual los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar intereses. El monto de la Serie respectiva, la
Fecha de Emision Respectiva, la Fecha de Oferta Respectiva, Tasa de Interés ya sea fija o variable, la
frecuencia de pagos de los interés, los pagos de capital los cuales podran ser mediante un solo pago de
vencimiento o mediante amortizaciones a capital por lo cual se debera remitid su respectiva tabla de
amortizacion, la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, de haberla, la Penalidad por
Redencion, de haberla, el plazo para ejercer el Derecho de Redencién Anticipada, de haberlo, Uso de
Fondos y demas condiciones adicionales a los Bonos Corporativos seran notificado por el Fiduciario
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Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y Latinex mediante suplemento al Prospecto
Informativo con al menos dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva, para revision y
aprobacién ante la Superintendencia de Mercado de Valores.

16. Redencion Anticipada

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho a redimir, total o parcialmente, todos los Bonos de la presente
Emisién o cualquiera de las Series, a partir de la Fecha de Oferta Respectiva, al cien por ciento (100%)
del saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie correspondiente, dando aviso a los Tenedores
Registrados con al menos treinta (30) dias calendarios de antelacion, mediante publicaciéon en dos (2)
diarios de circulaciéon nacional durante dos (2) dias consecutivos. Cualquier redencion anticipada, ya sea
parcial o total debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago de Interés. 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 fecha de redencién anticipada se hara el pago a capital insoluto e intereses, segtin
los términos y condiciones de los Bonos. Todo Bono cuya redencion se establezca, se tendra como vencido
y dejara de devengar intereses desde la fecha de redencion. Las redenciones totales se haran por el saldo
insoluto a capital mas los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada.
Las redenciones parciales se haran prorrata entre los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso Emisor notificara por escrito con no menos de treinta (30) dias calendarios de antelacion,
a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a Latinex,
mediante un hecho de importancia publicado a través del Sistema Electrénico para Remision de
Informacion (el “SERI”), su intencién de redimir anticipadamente, parcial o totalmente, la totalidad de los
Bonos o una serie respectiva.

El Fideicomiso Emisor estara obligado a redimir los Bonos en su totalidad sin el pago de una prima en el
evento de que ocurra un Cambio de Control de uno o ambos Fideicomitentes y Tenedores Registrados de
los Bonos que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacién de todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”) le soliciten al Fideicomiso Emisor, por
intermedio del Agente de Pago, que redima los Bonos en su totalidad. “Cambio de Control” significa,
respecto de cada Fideicomitente, la transferencia, ya sea directa o indirectamente, de al menos el
cincuenta y uno por ciento (51%) de las acciones con derecho a voto de dicho Fideicomitente. Esta
redencion se realizara cumpliendo con las reglas arriba mencionadas para llevar a cabo redenciones
anticipadas.

No obstante lo anterior, la redencién anticipada de los Bonos por Cambio de Control no procedera siempre
y cuando se cumplan las condiciones siguientes:

1. El Fideicomiso Emisor notifique a los Tenedores Registrados con al menos quince (15) dias
calendario previo al Cambio de Control de uno o ambos Fideicomitentes, lo siguiente:

a. El nombre de los nuevos beneficiarios de las acciones con derecho a voto de dicho
Fideicomitente,

b. Los términos econémicos de la transaccion propuesta,

¢. Que ha realizado la debida diligencia correspondiente y que, a juicio razonable del
Fideicomiso Emisor y del Agente de Pago Registro y Transferencia, los nuevos
beneficiarios de las acciones con derecho a voto de dicho Fideicomitente cuentan con
suficientes recursos financieros para cumplir con sus obligaciones como fideicomitentes y
deudores,

d. Que ha realizado la debida diligencia correspondiente y que, a juicio razonable del
Fideicomiso Emisor y del Agente de Pago Registro y Transferencia, los nuevos
beneficiarios de las acciones con derecho a voto de dicho Fideicomitente, sus afiliadas,
subsidiarias y beneficiarios finales no han sido encontrados culpables de un delito y que
poseen las cualidades morales y reputacion necesarias para que, en caso de darse el
Cambio de Control, los Fideicomitentes puedan mantener las licencias y permisos de
operacion necesarios.
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2. Que no haya ocurrido una Causal de Vencimiento Anticipado que no haya sido subsanada por el
Fideicomiso Emisor.

El Fideicomiso Emisor notificara el Cambio de Control a los Tenedores Registrados a través del Agente de
Pago, (i) por correo electrénico, a la Ultima direccion del Tenedor Registrado que consten en el Registro;
o (i) mediante publicacion de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacion en la Republica de
Panama por dos (2) dias consecutivos.

17. Forma de Emisién v Representacion de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados en denominaciones de mil Dolares
(USD1,000.00), o sus multiplos.

(a) Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una Central de Valores, en unc o mas titulos
globales, en forma nominativa y registrada. Imcaam‘enw, jos Bonos Giobaies seran emitidos a nombre de
ia Central | afiqnamnrir‘ana dp \/glorps S.A. ("Latinclear”), qu ie_n_ acrpd;fara en su sistema intern o el monto
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“Part uCuJan ite” 6 en caso de se d
inicialmente por el Fideicomiso Emisor o ia persona q e é de3|gne La prop:edad de los derecho
bursatiles con respecio a los Bonos Globales estara nmuada a Participantes o a personas que los
Participantes ie reconozcan derechos bursatiles con respecto a ios Bonos Giobaies. La propiedad de ios
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales sera demostrada, y el traspaso de dicha propiedad
sera efectuado Unicamente a través de los registros de Latinclear (en relacion con los derechos de los
Participantes) y los registros de los Participantes (en reiacién con ios derechos de personas distintas a ios
Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sera considerado como el Ginico propietario de
dicho Bono en relacién con todos los pagos que deba hacer el Fideicomiso Emisor, de acuerdo con los
términos y condiciones de los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear sera considerado el Gnico
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles
con respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcién alguna de los Bonos Globales sea
registrada a nombre suvo. En adici6n, ninglin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo con los reglamentos y

procedimientos de Latinclear. Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier
casa de valores que sea Participante de Latinclear.

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

Latinclear, al recibir cualquier pago de intereses u ofros pagos en relacién con los Bonos Globales,
acreditara las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales, de acuerdo con sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaran

inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales, en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de
Latinclear.

En vista de que Latinclear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez
actuan por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria
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de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Giobales, de dar en prenda sus derechos a personas o
entidades que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que
representen dichos intereses.

Latinclear le ha informado al Fideicomiso Emisor que tomara cualquier acciéon permitida a un Tenedor
Registrado, Gnicamente de acuerdo con instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta
se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, y Gnicamente en relacion con
la porcién del total del capital de los Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes
hayan dado instrucciones.

Latinclear le ha informado al Fideicomiso Emisor que es una sociedad andnima constituida de acuerdo con
las leyes de la Republica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion y
compensacion de valores emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. Latinclear fue creada
para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacioén y liquidacion de
transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad
del movimiento de certificados fisicos.

Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran
incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear estan disponibles a terceros como
bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de
custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de
Administracion celebrado entre Latinclear y el Fideicomiso Emisor, obligara a Latinclear y/o a los
Participantes o podra interpretarse en el sentido de que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los
Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses
correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en
concepto de pago de intereses devengados se hara con el dinero que para estos fines proporcione el
Fideicomiso Emisor.

(b) Bonos Individuales

Los Bonos Individuales podran ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de
custodia. En adicion, cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podra
solicitar la conversion de dichos derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante soliciiud escrita
dirigida al Participante que le ha reconocido derechos bursatites con respecto a los Bonos Globales, lo cual
necesariamente implica una solicitud dirigida a Latinclear formulada de acuerdo con sus reglamentos y
procedimientos, presentada a través de un Participante. En todos los casos, los Bonos Individuales
entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales seran
registrados en los nombres que el Participante correspondiente le indique al Agente de Pago (como
representante del Fideicomiso Emisor) por escrito y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme
a la solicitud de Latinclear.

Correran por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emision de Bonos Individuales
cualesquiera costos y cargos en que incurra, directa o indirectamente, el Fideicomiso Emisor en relacion
con la emision de dichos Bonos Individuales.

18. Denominacion de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil Délares (USD1,000.00) o sus muiitiplos.

19. Moneda de pago de la obligacién

Las obligaciones de pago derivada de los Bonos se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América,
“USD".
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20. Emisidn, Autenticacién y Registro

Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos consignados en una central de
valores, los cuales podran ser intercambiados por titulos individuales. Para que los Bonos sean una
obligacién valida, legal v exigible del Fideicomiso Emisor, los mismos deberan ser firmados en nombre y
representacion del Fideicomiso Emisor por las personas designadas para tales efectos, de tiempo en
tiempo, y podra ser firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de
autenticacion, en la fecha que el Fideicomiso Emisor reciba valor por dicho Bono. La autenticacion de los
Bonos no implicara en forma alguna que el Agente de Pago garantiza las obligaciones de pago del
Fideicomiso Emisor con respecto a los Bonos. Las firmas en los Bonos podran ser impresas, pero al menos
una debera ser en original.

Cada Bono sera fechado y registrado por el Fideicomiso Emisor en el dia de su expedicion (“Fecha de
Expedicion’). El Agente de Pago mantendrd en sus oficinas principales un registro de los Bonos {en
adelante el “Registro de Tenedores”) de los tenedores de los Bonos (en adelante, los “Tenedores
Registrados”), en el cual se anotara: (1) fa Fecha de Expedicién de cada Bono, el niimero de Bonos de
que sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada unc de los Bonos; (2) el nombre y
direccion del Tenedor Registrado de cada une de ios Bonos que sea iniciaimente expedido, asi como et
de cada uno de los subsiguientes endosatarios o cesionario del mismo; (3) la forma de pago de los

oo 3 1 amatl 1 o lom patod e Pty oY .
intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor
Registrado en concepto de capital ¢ intereses; (5) los gravamenes vy restricciones !egale % cantractua!es

que se han establecido sobre los Bonos; (6) el nombre de
Tenedores Registrados o de ia persona que naya adquirid
cualquier otra informacién que el Agente de Pago, Registr

vez, se mantendra la siguiente informacion:
Bonos emitidos y en circuiacion  por denominacion y nimero
Bonos no emitidos y en custodia

Bonos cancelados a. por vencimiento o redencién anticipada

b. por reemplazo por Bonos mutilados,
destruidos, perdidos o hurtados o por
canje por Bonos de diferente
denominacion
Bonos no emitidos por nimero y,

wuaaq‘uuci otra informacion gue e
de Pago considere convenicntc.

ao

En adicion a lo anterior, el Agente de Pago enviara informes mensuales al Fideicomiso Emisor, los cuales
deben contener la siguiente informacion, a saber:

1. La fecha de expedicion de cada Bono y el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de
quien(es) los Bonos sean inicialmente expedidos, asi como el de cada uno de los subsiguientes
endosatarios de los mismos.

Los Bonos emitidos y en circulacién, por denominacion y nimero.

Los Bonos cancelados o redimidos, asi como los reemplazados por haber sido mutilados,
perdidos, destruido o hurtados, o por canje por Bonos de diferente denominacion.

N

Los Bonos son solamente transferibles en el registro. No existen restricciones a la transferencia de los
Bonos.

21. Titularidad

Los Bonos seran emitidos titulos nominativos, registrados.
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22. Depésito Previo

A fin de cumplir con lo exigido en el articulo 202 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor ha
establecido el deposito previo de los Bonos con Central Latinoamericana de Valores S.A. (“Latinclear”),
sociedad organizada y existente de acuerdo con las leyes de Panama, la cual cuenta con licencia otorgada
por la Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El depodsito se ha
hecho mediante la entrega de los Bonos Globales.

23. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos que estén consignados e
inmovilizados ante una central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama
estara sujeto al “Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo X del Texto
Unico del Decreto Ley 1 de 1999, “por el cual se crea la Comision Nacional de Valores”, actualmente
Superintendencia de Mercado de Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Republica de Panama”.
Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta, el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacion
con aquellos Bonos consignados e inmovilizados ante una central de valores debidamente autorizada para
operar en la Republica de Panama y comprados a su favor a través de una casa de valores o un
intermediario, y como tal, adquirira derechos burséatiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto
en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El término “Tenedor” significa todo tenedor de los Bonos, ya
sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.

El Emisor ha autorizado que los Bonos podran ser consignados y transferidos a través de la Central
latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada
para operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra representar los Bonos mediante la
emision de titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales”) a favor de dichas centrales de valores.

Tal como se explico en la seccion anterior, el Fideicomiso Emisor ha contratado a Latinclear para actuar
como central de valores en relacion con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear sera el Tenedor Registrado de
los Bonos y considerado por el Agente de Pago y el Fideicomiso Emisor, como el (nico propietario de los
Bonos, mientras que los inversionistas seran considerados Tenedores Indirectos y como tal, adquiriran
derechos bursatiles sobre los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley
1 de 1999. El inversionista, en su condicion de Tenedor Indirecto de los Bonos podra ejercer sus derechos
bursatiles de acuerdo con la ley, los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Latinclear ha informado al Fideicomiso Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor
Indirecto de los Bonos Unicamente de acuerdo con instrucciones de uno o mas Participantes a favor de
cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto de los Bonos y Ginicamente en relacion
con la porcién del total del capital de Bonos sobre la cual dicho Participante o Participantes hayan dado
instrucciones.

El inversionista que solicite que los Bonos que adquiera sean emitidos de forma fisica y a su nombre, no
estara sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta.

En caso de que un Bono tenga a dos (2) o mas personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones
en relacion con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago y el Emisor se regiran por las
siguientes reglas: (i) si se utiliza la expresiéon “y’ en el Registro, se entendera como una acreencia
mancomunada y se requerira la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en
el Registro; y (ii) si se utiliza la expresion “o” se entendera como una acreencia solidaria y se requerira la
firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y (iii) si no se utiliza alguna de estas
expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada
uno, se entendera como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la firma de todos los

Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.
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24. Transferencia de Derechos Bursatiles y de Bonos Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicidn
de Tenedores Indirectos sobre los Bonos depositados y custodiados en Latinclear y acreditados en las
cuentas de los Participantes, seran efectuadas por Latinclear de acuerdo con sus reglamentos y
procedimientos.

Los Bonos son Gnicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago.
Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia,
especificamente en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregara al Agente de Pago el nuevo
certificado que éste emitira a favor del cesionario, de acuerdo con lo establecido en esta seccién. Para ser
transferidos, los Bonos deberan ser debidamente endosados por el Tenedor Registrado a favor del
cesionario y entregados al Agente de Pago, quien cancelara dicho Bono, expedira y entregara un nuevo
Bono al endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de Tenedores.

Ei nuevo Bono asi emitido sera una obligacion vélida y exigible del Emisor, y gozaréd de los mismos

os y privilegios que tenia e! Bono transferide. Todo Bone presentadc al Agente de Pago para el
registro de su transferencia debera estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante
special, en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago v, a solicitud del Agente de Pago o el

es i
or, autenticada la firma ante Not Gblico. El Agente de Pago no tendré obligacion de anoctar el
n al " A

3 AV ARV ]} lela 1) I

capita! o intereses de un Bono que

obre el cual exista alglin reclamo, disputa, htigio u
5icion, secuestro, embargo, validez, legitim

r
n el Registro de Q

razonablemente creyese no ser genuino y auténtico o
orden judicial con refacion a su tenencia, propieds i
o transferencia.

egitimidad

La anotacién hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el proceso de
transferencia dei Bono. Ei Agente de Pago no anotara transferencias de Bonos en el Registro dentro de
los quince (15) dias habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago Intereses, Fecha de
Redencién Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos fuera
de una Bolsa de Valores u otro mercado organizade, al momente de solicitar al Agente de Pago la
transferencia de dichos Bonos, se debera mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencion del 5% a
que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto
sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos de que se
trate, o bien evidencia de que la transferencia no esta sujeta al pago de dicho impuesto.

25. Canje v denominacion de los Bonos

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite
la negociacion del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos emitidos fisicamente podran solicitar por
escrito al Agente de Pago el reemplazo o canje de uno o mas Bonos de los que sean titulares por otros de
otra denominacion o la consolidacion de varios Bonos por otros Bonos de otra denominacion, siempre que
los Bonos sean de la misma serie y que la denominacion resultante sea igual a Mil Délares (USD1,000.00)
y en cualesquiera de sus multiplos. Dicha solicitud debera estar acompafiada de los Bonos que desean
canjear debidamente endosados.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales
de este ultimo y debera estar acompafiada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados.
Una vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Seccién, el Agente de Pago
procedera a anular los titulos canjeados y a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deberan coincidir
en cuanto a su valor nominal total con el del (de los) Bono(s) canjeado(s).

Toda solicitud para la reposicion de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o indebidamente
apropiado debera ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al Fideicomiso Emisor,
acompafando la fianza u otra garantia que para cada caso determine el Fideicomiso Emisor y las pruebas
que a satisfaccion del Fideicomiso Emisor y del Agente de Pago acrediten el robo, hurto, destruccion,
mutilacién, pérdida o apropiacion indebida, asi como cualquiera otra documentacion e informacion que
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soliciten el Fideicomiso Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la documentacion anterior, el
Fideicomiso Emisor podra autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono objeto de la solicitud de
reposicion. No obstante, lo anterior, el Fideicomiso Emisor siempre podra exigir que se proceda mediante
el tramite de un juicio de reposicion de titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas y garantias del caso.

26. Limitacién de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto y en los términos y condiciones del titulo global o macrotitulo,
obligara a Latinclear y a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que Latinclear y los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y Efectivos (cuentahabiente registrado) de los
Bonos, el pago a capital e intereses correspondientes a los mismos.

27. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas por el Tenedor Registrado,
0 que no puedan ser entregadas a éste por el Agente de Pago, segun lo dispuesto en los términos y
condiciones de este Prospecto o de los Bonos, o a consecuencia de haberse dictado una orden de parte
de alguna autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad al Dia de Pago.

Toda suma de dinero que el Fideicomiso Emisor haya puesto a disposicién del Agente de Pago para cubrir
los pagos de capital e intereses de los Bonos (representados mediante titulos fisicos que no hayan sido
consignados e inmovilizados ante una central de valores) y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor
Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias calendarios después de la Fecha
de Vencimiento, sera devuelta por el Agente de Pago, al Fideicomiso Emisor en dicha fecha, y cualquier
requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido
directamente al Fideicomiso Emisor, no teniendo el Agente de Pago, responsabilidad alguna por la falta
de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

28. Cancelacién
El Agente de Pago anulara y cancelara todos aquellos Bonos Corporativos Rotativos que hayan sido

pagados o redimidos, y aquellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo establecido en
los términos y condiciones de los Bonos Corporativos Rotativos y del Prospecto Informativo.

29. Prescripcion

Las obligaciones del Emisor con relacion a los Bonos Corporativos Rotativos prescribiran de acuerdo con
lo previsto en las leyes de la Republica de Panama.

30. Ley vy Jurisdiccion Aplicable

Tanto la oferta publica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regiran
por las leyes de la Replblica de Panama. El Fideicomiso Emisor y los Tenedores Registrados aceptan,
irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez,
interpretacion, ejecucion o terminacion de los Bonos sera resuelta mediante arbitraje en derecho ante el
Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panama. El
arbitraje se llevara a cabo y seguird las reglas del referido centro.

B. Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Fideicomiso Emisor ha designado a Singular Securities Corp (antes Canal Securities, Corp.) como
Agente de Pago de la presente emision. Sin embargo, el Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de
designar a futuro a otra institucion que realice las funciones de Agente de Pago. De nombrarse otro Agente
de Pago, copia del contrato entre el Fideicomiso Emisor y un nuevo Agente de Pago sera enviado a la
Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y cualquiera otra
instituciéon que en el futuro lo requiera.
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Sera obligacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia:

1. Suministrar cualquier informacion o explicacion que requiera fa Superintendencia del Mercado de
Valores v organizaciones autorreguladas.

2. Notificar por escrito al Fideicomiso Emisor y a cada uno de los Tenedores Registrados sobre la
ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, en cuanto tenga conocimiento de ello.
No obstante que dicha causal puede ser subsanada dentro del periodo de cura, segin los términos
y condiciones de los Bonos y del presente Prospecto Informativo, la ocurrencia de la causal
también se debera comunicar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex

w

Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex,
al Dia Habil siguiente, si, llegada una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redencién Anticipada
v/o Fecha de Vencimiento, no ha recibido fondos suficientes para realizar el pago de intereses y/o
capital programado vy, por lo tanto, no podra realizar el pago correspondiente.

En caso de que ocurriese cuaiquier Causai de Vencimiento Anticipado, ei Agente de Pago debera notificar

por escrito apenas tenga conocimiento de ello al Fideicomiso Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia
del Mercado de Valores, a Latinex y a cada uno de los Tensdores Registrados.

[l
i

El término “Tenedor Registrade” o “Tenedores Registrados” significa(n) aquella{s) persona(s) cuyo(s)
nombre(s) aparezca(n) inscrito(s) en el Registro de Tenedores como titular de uno o mas Bonos a una
fecha determinada. Ei Agenie de Pago eniregard a ios Tenedores Registrados jas sumas que hubiese
recibido del Emisor para pagar el capital y ios intereses de los Bonos de conformidad con los términos y
condiciones de esta oferta.

Mientras el Agente de Pago no hubiese recibido aviso escrito de parte del Tenedor Registrado o de un
representante autorizado de éste, o alguna orden de autoridad competente indicando otra cosa, el Agente
de Pago reconocera al Gltimo Tenedor Registrado de un Bono come el Unico, legitimo y absoluto propietario
y titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir instrucciones
y para cualesquiera otros propositos.

Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la
persona natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar a requerimiente del Emisor
la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos, siempre que dicha solicitud cumpla con los
requisitos establecidos por Latinclear.

El Agente de Pago debera suministrar cualquiera informacién o explicacion sobre la Emision que requiera
la Superintendencia del Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas.

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores
(Latinclear) y sujetos al régimen de tenencia indirecta, el Agente de Pago hara los pagos por intermedio
de Latinclear. Recibidas las sumas por Latinclear, ésta hara los pagos que correspondan a los respectivos
Participantes, y estos a su vez los pagaran a los Tenedores Indirectos.

Los pagos a capital e intereses de los Bonos seran hechos en las oficinas principales del Agente de Pago,
actualmente ubicadas en Edificio Time Square, Piso 35, oficina 35B, Ciudad de Panama, Republica de
Panama, a opcién del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o
(ii) en el caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizara de acuerdo a
los reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor
Registrado con el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banco); o (iv) mediante
transferencia electronica a favor del Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor
Registrado se entregaran en persona en las oficinas del Agente de Pago y se requerira una firma
debidamente autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligacion de notificar al Agente
de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el nimero de cuenta bancaria a la que se
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haran los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de
Pago no tendra obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor
Registrado con menos de cinco (5) dias habiles antes de cualquier Dia de Pago de Intereses o de la Fecha
de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto, la forma de pago sera mediante cheque a favor
del Tenedor Registrado.

En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante cheque, el Agente de Pago no
sera responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes
mencionado cheque y dicho riesgo sera asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente
de Pago se limitara a emitir dicho cheque a la persona autorizada por el Tenedor Registrado,
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de intereses o capital ha sido hecho y recibido
satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha que la persona debidamente autorizada para
retirar el cheque firme el registro de entrega de pagos del Agente de Pago. Se entiende que en caso de
que el Tenedor Registrado no retire los cheques correspondientes, no se entenderda como un
incumplimiento del Agente de Pago o del Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida, hurto,
destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacidn y reposicion del cheque se regira por las leyes
de la Republica de Panama y las practicas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados
con dicha reposicion correran por cuenta del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor
Registrado se hara conforme al reglamento interno de Latinclear.

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electronica, el Agente de Pago no sera responsable
por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de las
transferencias electrénicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del
Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar la transferencia electronica
de acuerdo con las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose que para todos los efectos
legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de envio
de la transferencia.

El Emisor retendra y descontaréd de todo pago que deba hacer con relacién a los Bonos, todos los
impuestos que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razon de leyes o reglamentaciones,
existentes o futuras, asi como por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma
asi retenida serd pagada por el Emisor conforme lo requiera la ley, a las autoridades tributarias
correspondientes.

El Agente de Pago hara buen pago de cada uno de los Bonos cuando pague el capital y/o los intereses,
segln sea el caso, conforme lo contemplado en el respectivo Bono y en el Contrato de Agencia de Pago.
El Agente de Pago podra, sin incurrir en responsabilidad alguna, retener el pago de capital e intereses de
un Bono a consecuencia de haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad
competente o por mandato de la ley.

El Agente de Pago no incurrira en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accién que éste tome (u
omita tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un Bono, instruccion, orden,
notificacion, certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese
ser (0 no ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado
por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad
competente.

El Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o companias subsidiarias o
afiliadas podran ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones
comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de ello
a los Tenedores Registrados de los Bonos.

Llegada una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redencién Anticipada y/o Fecha de Vencimiento sin
recibir los fondos suficientes para realizar el pago programado, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia informara al Fiduciario, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de
Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, de que
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no pudo realizar el pago de interés y/o capital, seguin corresponda, a favor de los Tenedores Registrados,
por no contar con los fondos suficientes para realizar dicho pago.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo obligara al Agente de Pago o podra interpretarse en
el sentido de que el Agente garantiza a los Tenedores Registrados los pagos correspondientes al capital
e intereses respecto a los Bonos, cuando aplique, o garantiza la validez, legalidad o exigibilidad de los
Bonos o las obligaciones contraidas por el Emisor o bajo cualquier otro contrato o documento ejecutado
con relacion gestién administrativa respecto de los Bonos, o que debera incurrir en ninguna clase de gasto
por cuenta del Emisor. El Agente de Pago sdlo respondera por los dafios y perjuicios que se originen por
actos u omisiones en que hubiese mediado negligencia grave, culpa grave o dolo de su parte.

Ademas, el Agente de Pago, se compromete, entre otros compromisos incluidos en el Contrato de Agencia
de Pago, a

1. Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Periodo de Interés,
de conformidad con los términos y condiciones de cada una de ias series de ios Bonos.

2. Notificar por escrito al Emisor el monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de Interés
y el monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Page, Fecha de Redencidn

Anfimpada v/o Fecha de Vencimiento. La nghﬁr‘a an d bera darse por escrito a mas tardar veinte
{(20) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redencidn Anticipada y/o Fecha
dc Vencimiento CG?reSDOﬂdi"“t"

3. Pagar alos Tenedores Registrados los intereses y el capital de ios Bonos en cada Fecha de Pago
de Interés, Fecha de Redencion Anticipada y/o Fecha de Vencimiento con ios fandos que para tal
fin reciba dei Fiduciario segun ios términos y condiciones del Conirato de Agencia de Pago, los
Bonos y el Contrato de Fideicomiso.

4. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacién con los nombres de
los Tenedores Registrados y el saldo insoiuto a capitai de sus respectivos Bonos y de los intereses
adeudados y el nimero de Bonos emitidos y en circulacion.

5. Expedir, a sohcxtud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los
derechos que el solicitante tenga sobre los Bonos.

6. Recibir del Fideicomiso Emisor todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los Tenedores
Registrados, y viceversa.

7. Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacién o notificacién recibida de un Tenedor
Registrado que requiera de una accion o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias
Habiles siguientes al recibo de esta.

8. Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo ode Agente de Pago, Registro

y Transferencia y ios demas servicios que el Hg te de Pago, Registro y Transferencia convenga
con el Emisor.

A

C. Renuncia y Remocion del Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier momento, previo
aviso por escrito al Fideicomiso Emisor, el cual no podra ser menor de sesenta (60) dias calendarios de
anticipacion a la fecha en que la renuncia se hara efectiva, pudiendo el Agente de Pago y el Fideicomiso
Emisor renunciar al resto del plazo de comidn acuerdo.

Dentro del plazo antes indicado, al Fideicomiso Emisor deberd nombrar un nuevo agente de pago, registro
y transferencia. En caso de que el Fideicomiso Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y

<

transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se entendera que la renuncia del
agente de pago saliente se ha hecho efectiva. En caso de que el Fideicomiso Emisor no nombre al nuevo
Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago tendra la opcién de nombrarlo por
cuenta y a nombre del Fideicomiso Emisor, y sin requerir la autorizaciéon o aprobacion de este dltimo,
preferiblemente de entre los bancos que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No
obstante lo anterior, la renuncia del Agente de Pago no sera efectiva bajo ningn motivo hasta que se haya
nombrado un nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo.
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En todo caso, el agente de pago, registro y transferencia sustituto debera ser un banco con oficinas en la
Ciudad de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos.

El Fideicomiso Emisor podra remover de forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de los
siguientes casos:

1. El Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o si fuese el caso de un banco el
Agente de Pago, su licencia bancaria general sea cancelada o revocada; o

2. El Agente de Pago sea intervenido por la Superintendencia de Bancos; o

3. Siel Agente de Pago es una Casa de Valores, si su licencia es suspendida, cancelada o revocada
0 es intervenida por la Superintendencia del Mercado de Valores

4. El Agente de Pago sea disuelto o se solicite su quiebra, concurso de acreedores o liquidacién; o

5. El Agente de Pago incurra en dolo en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de
Agencia, o por incumplimiento reiterado de sus obligaciones.

El Fideicomiso Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada, dando aviso previo
y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos sesenta (60) dias calendarios de anticipacion
a la fecha fijada para la remocién o terminacién de funciones. Dentro de este plazo, el Fideicomiso Emisor
debera designar un nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustitucidon o nuevo contrato con el
nuevo agente de pago sustancialmente en los mismos términos y condiciones del Contrato de Agencia de
Pago, preferiblemente con un banco de reconocido prestigio con oficinas en la ciudad de Panama y con
licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos. En caso de que el Emisor nombre un nuevo
agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, se
entendera que la remocion del agente de pago saliente se ha hecho efectiva.

En caso de que el Fideicomiso Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado,
el Agente de Pago removido tendra la opcién de nombrarlo por cuenta y a nombre del Fideicomiso Emisor,
y sin requerir la autorizacion o aprobacion de este Ultimo, preferiblemente de entre los bancos que sean
Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la remocion del Agente de Pago
no sera efectiva bajo ninglin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo agente de pago, registro y
transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo.

En caso de renuncia o remocién, el Agente de Pago debera entregar al Fideicomiso Emisor y al nuevo
agente de pago, registro y transferencia, toda la documentacion relacionada con la gestiéon prestada,
incluido un reporte detallado de los dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores
Registrados a la fecha de sustitucion junto con cualquier saldo, previa deduccion de los honorarios, gastos
y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por razén de la prestacion de sus servicios de acuerdo
a los términos del Contrato de Agencia de Pago. Adicionalmente, el Agente de Pago devolvera al
Fideicomiso Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada, en proporcién al
resto del plazo que falte para completar el afo.

D. Modificaciones y Cambios

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este Prospecto Informativo y demas
documentos que respaldan la oferta publica de los Bonos con el exclusivo proposito de remediar
ambigliedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion o para reflejar
cambios en la informacién del documento constitutivo del Fideicomiso Emisor. Cuando tales enmiendas
no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos y documentos relacionados con
esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos. Tales
enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados
dentro de los tres (3) dias habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso Emisor podra modificar los términos y condiciones de
cualesquiera de las series de los Bonos de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado
del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores Regisirados de los Bonos
que representen no menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de
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todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte
a los Bonos de todas las Series; 0, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos
del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una
“Mayoria de Tenedores de una Serie”), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los
Bonos de una Serie en particular.

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente
emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores
modificaciones) por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores
Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccién ¢ enmienda de los términos de los
Bonos sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra
en sus archivos a la disposicion de los interesados.

en circulacién

En caso que el Emisor pretenda modificar los términos y condiciones de dos o més series ,
ecesarios de los

t
la Superintendencia las aceptaciones ¢ consentimientos n
[

4
4
(
¢
¢

Cualquier consentimiento, liberacion o renuncia que se requiera por parte de ios Tenedores para modificar
los términos y condiciones de ios Bonos debera ser adoptada en una reunién convocada y ceiebrada de
acuerdo con las siguientes reglas:

Cualquier reunién podra ser convocada por ei Fideicomiso Emisor, por iniciativa propia.

Cualquier reunién sera convocada mediante nofificacion escrita a: (a) los Tenedores de Bonos de

la Serie que corresponda, en caso de que se trate de una reunién de Tenedores de una sola Serie;

o, (b) los Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se trate de una reunién de todos los

Tenedores. Dicha convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reunién, asi como la agenda

de la misma, y sera enviada por lo menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la reunion.

No obstante lo anterior, los Tenedores podran renunciar a la notificacion previa y su presencia o

representacion en una reunién constituird renuncia tacita a la notificacion previa.

Los Tenedores podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

A menos que los presentes en la reunion, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidira la

reunion un funcionario dei Fideicomiso Emisor y actuard como secretario ofro funcionario del

Fideicomiso Emisor.

5. La presencia de una Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en particular constituira
quérum para celebrar una reuniéon de los Tenedores de una Serie con relacion a cualquier
consentimiento, liberacién o renuncia cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Mayoria
de Tenedores de una Serie en particular. La presencia de una Mayoria de Tenedores de todas las
Series constituird quérum para celebrar una reunion de los Tenedores de todas las Serie con
relacién a cualquier consentimiento, liberacién o renuncia cuya aprobacion requiera el voto
favorable de una Mayoria de Tenedores de todas las Series.

6. Cada Tenedor tendra un voto por cada délar de capital que representen sus respectivos Bonos.

7. Una decision de Tenedores de Bonos, en una reunion debidamente convocada y constituida sera
considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto favorable de una Mayoria de
Tenedores Registrados de una Serie en particular o de todas las Series, segun se requiera, o, de
conformidad con lo establecido en el presente Prospecto Informativo.

8. Una decision aprobada de acuerdo con lo estipulado en esta seccidn por los Tenedores presentes
o representados en una reunion sera considerada como una decisién de todos los Tenedores y
sera vinculante para todos los Tenedores, aun para aquellos Tenedores que no hayan estado
presente o representados en la misma.

9. Cualquier decision que los Tenedores de Bonos, deban o puedan tomar conforme a lo dispuesto

en las Secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucién de Tenedores

N
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aprobada por escrito, sin necesidad de convocatoria y reunion conforme a los acapites anteriores,
por una Mayoria de los Tenedores Registrados; pero si una resolucion de Tenedores no se
adoptara mediante consentimiento unanime por escrito de todos los Tenedores, una copia de tal
resolucion debera ser enviada por el Fideicomiso Emisor dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes a todos los Tenedores que no dieron su consentimiento a tal resolucion. El
consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada una de las cuales debera estar firmada
por uno o mas Tenedores. Si el consentimiento esta en una o mas copias, y las copias llevan
fechas diferentes, entonces la resolucién sera efectiva en la fecha que lleve la Ultima copia
mediante la cual la Mayoria de Tenedores Registrados, conforme dicho termino se define en el
glosario, haya dado su consentimiento a la resolucién mediante copias firmadas

F. Obligaciones del Fideicomiso Emisor

1. Obligaciones de hacer del Fideicomiso Emisor:

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Fiduciario, en calidad de fiduciario del Fideicomiso
Emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones (las “Obligaciones de Hacer"):

1. Suministrar, por medio del Sistema Electrénico de Remision de Informacién (“SERI"), a la
Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa Latinoamericana de Valores, dentro de los
plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente
informacion: '

a. Estados Financieros anuales, auditados por una firma de auditores independientes, los cuales
deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses después del cierre de cada afo fiscal. Los
estados financieros anuales y la declaracién jurada deberan ser preparados de conformidad
con los parametros y normas que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores y la
Bolsa Latinoamericana de Valores.

b. Informe de Actualizacién Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3)
meses después del cierre de cada afio fiscal.

c. Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a mas tardar
dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.

d. Informe de Actualizacién Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a mas tardar dos
(2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.

e. Formulario F-1: Informacién General del Fideicomiso Emisor, dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente.

f.  Formulario F-3: Registro de Valores Vigentes del Emisor, dentro de los dos (2) meses
siguientes al cierre del periodo correspondiente a reportar.

g. Formulario F-4: Resumen Financiero, dentro de los dentro de los dos (2) meses siguientes al
cierre del periodo correspondiente a reportar.

h. Formulario F-5: Cuestionario de Buen Gobierno Corporativo del Fideicomiso Emisor, dentro
de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente.

i. Formulario F-8: Rotacién del Equipo de Auditores Externos del Fideicomiso Emisor, con treinta
(30) dias anteriores al inicio de labores de la auditoria anual.

j. Formulario F-9: Entidades y Personas Involucradas en ia Emision, dentro de los tres (3) meses
siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente.

2. Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores, a Latinex, al Agente de Pago
y a los inversionistas sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento
o situacién que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de ios Bonos, tan
pronto tenga conocimiento del hecho.

3. Cumplir con las disposiciones de la L.ey del Mercado de Valores y los acuerdos reglamentarios
debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores.

4. Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de cualquiera
naturaleza de la Republica de Panama que le sean aplicables.
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2.

Cumpiir con los términos y condiciones establecidos para la redencion anticipada de cada una de
las Series

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza analoga con sus
vencimientos.

Utilizar los fondos provenientes de la Emision de Bonos bajo el programa (nica y exclusivamente
para los objetos indicados en el Prospecto.

Hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los Bonos tengan, en todo
momento, un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras obligaciones de pagos no
garantizadas, presentes y futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelacion.

Solicitar a los Fideicomitentes de manera periodica la siguiente documentacion:

a.

=

Poliza de seguro: Los Bienes inmuebles deberén contar en todo momento con una pdliza de
seguros contra riesge catastréfico, incluyende, pere ne limitade a terremotos, inundaciones,
maremotos, incendio, entre ofros, por un monto no inferior ai ochenta por ciento (80%) dei
valor de ias mejoras correspondientes a los Bienes Inmuebles, cuya pdliza sera endosada a

e
favor del Fideicomiso Emisor. Esta p6liza debera tener una vigencia de doce (12) meses y

debe ser em ﬁda por una compafia de seguro que sea aceptable al Fiduciario. Los
Fideicomitenies se comprometen a obiener endosos a avor de “lthaca investment Trust” con
cada mmpanfa de seguros que haya expedido una pdliza de “guru de la cual se deriven

Pagos de beguro a favor de ios Fideicomitenies, de mdﬂerd tai que en {ailes endosos se
nombre Unico beneficiario o persona con derecho a recibir pagos al Fiduciario. Los
Fideicomitentes se obligan a que cualquier pdliza de seguro de la que se deriven Pagos de
Seguros y que contrate en el futuro designe como Unico beneficiario al Fiduciario.

Impuesto de Inmueble: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario constancia del pago
de impuesto de inmueble y copia del Paz y Salvo de dicho impuesto a mas tardar dentro de
fos siete (7) Dias Habiles después de la fecha de corte cada cuatrimestre.

Pago al Instituto de Acueductos y Alcantarillados (IDAAN): Los Fideicomitentes deberan
entregar al Fiduciario de manera trimestral constancia de pago de cuotas al IDAAN.

Tasa Unica: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario constancia del pago de tasa
Unica y copia del Paz y Salvo de Tasa Unica Anual a mas tardar dentro de los quince (15) Dias
Habiles después de la fecha de page de dicha tasa.

Licencia Hotelera: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario constancia de la
vigencia de la licencia hotelera emitida a nombre de Hotel TOC, Inc. por la Autoridad de
Turismo de Panama (ATP) a mas tardar dentro de los treinta (30) dias calendarios después

del cierre de cada ano fiscal.

Obligaciones de No Hacer del Fideicomiso Emisor:

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Fiduciario, en calidad de fiduciario del Fideicomiso
Emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones (las “Obligaciones de No Hacer”):

—_—

No causar la terminacion del Fideicomiso Emisor;
No incurrir en endeudamientos adicionales distintos a los Bonos;

No efectuar cambios sustanciales en su propdsito original como en la naturaleza de sus
operaciones; y,

No efectuar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad.

Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones
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A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Fideicomiso Emisor podra ser
dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo bajo los Documentos de la Emision, para
lo cual se requerira el voto favorable de Tenedores que representen al menos una Mayoria de los
Tenedores Registrados.

H.

Vencimiento Anticipado

Cada uno de los siguientes eventos constituira una Causal de Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos (cada uno, una “Causal de Vencimiento Anticipado”):

a. Si el Fideicomiso Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses
derivados de cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de cualquier serie
de Bonos en el dia de pago correspondiente. El Fideicomiso Emisor tendra diez (10) Dias
Calendarios para subsanar el evento de incumplimiento contados desde la fecha en la que se
debié realizar el pago;

b. Sise termina el Fideicomiso Emisor;

c. Siel Fideicomiso Emisor incumpliere cualquiera de las Obligaciones de Hacer y Obligaciones
de No Hacer de forma tal que resulte en un Efecto Material Adverso y el Fideicomiso Emisor
deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos;

d. Sicualquiera de las declaraciones realizadas por los Fideicomitentes o el Fiduciario, actuando
en calidad de fiduciario del Fideicomiso Emisor, en aquellos Documentos de la Emisién en los
que sean parte resultase falsa o inexacta en algun aspecto de importancia, los Fideicomitentes
o el Fiduciario no subsanaren dicha situacion dentro de los quince (15) dias calendarios
siguientes a su notificacion a los Fideicomitentes o al Fiduciario y el Fideicomiso Emisor deja
de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos;

e. Sise nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad o algunos de los Bienes Inmuebles que
constituyen parte de los Bienes Fiduciarios, dichos bienes no se reemplazan dentro de los
noventa (90) dias calendario siguientes con otros bienes inmuebles y el Fideicomiso Emisor
deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos;

f.  Sialguna autoridad competente revoca alguna licencia, permiso o concesion que sea material
para el desarrollo de las operaciones de los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso Emisor, dicha
revocacion no se subsana dentro de los noventa (90) dias calendario siguientes al evento y el
Fideicomiso Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses
derivados de los Bonos;

g. El incumplimiento por parte del Fideicomiso Emisor de cualesquiera de sus obligaciones
materiales establecidas en el Contrato de Fideicomiso, siempre y cuando los Fideicomitentes
correspondientes no hayan corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de quince (15)
dias calendario contados a partir de la fecha en que ocurrié tal incumplimiento y el Fideicomiso
Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los
Bonos; o

h. Si ocurre un Cambio de Control de uno o ambos Fideicomitentes y el Fideicomiso Emisor no
cumple con su obligacion de realizar una redencion anticipada obligatoria segin la Seccién
I1l.LA.16 de este Prospecto Informativo, salvo que se cumpla con el procedimiento indicado para
el Cambio de Control.

En caso de que una 0 mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen en relacién con una
Serie de Bonos y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) dias
calendario después de haber ocurrido para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no
tienen plazo especifico de subsanacion, el Agente de Pago debera, en nombre y representacion
de los Tenedores Registrados de dicha Serie, quienes por este medio irrevocablemente consienten
a dicha representacion, expedir una declaracion de vencimiento anticipado de los Bonos de la
Serie en relacién con la cual se produjo la Causal de Vencimiento Anticipado (una “Declaracion de
Vencimiento Anticipado”), cuando asi se lo soliciten por escrito Tenedores Registrados que
representen por lo menos el cincuenta y un (51%) del saldo insoluto a capital emitido y en
circulacion de los Bonos de la Serie en relaciéon con la cual se produjo la Causal de Vencimiento
Anticipado. En virtud de la expediciéon de dicha Declaraciéon de Vencimiento Anticipado todos los
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Bonos de la Serie correspondiente constituiran, automaticamente y sin que ninguna persona deba
cumplir con ningun ofro acto, notificacion o requisito, obligaciones de plazo vencido y el
Fideicomiso Emisor estara obligado en dicha fecha a pagar el total del capital de los Bonos mas
los intereses devengados a dicha fecha de Declaracion de Vencimiento Anticipado.

3. Dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado sera comunicada por escrito por el Agente de Pago
al Fiduciario, al Fideicomiso Emisor y a ios Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion
y sin necesidad de cumplir con ningtin otro acto, netificacién o requisito, todos los Bonos de dicha
Serie se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

4. En caso de que los Fideicomitentes decidan voluntariamente realizar un aporte de recursos al
Fideicomiso Emisor por el saldo insoluto dei capital de los Bonos emitidos y en circulacién y los
intereses Devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y fodos y cualesquiera
gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Fideicomiso Emisor, no se requerira la
liquidacion de los Bienes Inmuebles.

]
de Vencimiento o en una Fecha de Pago de Interés, y/o Fecha de Redencién Anticipada, el pago
del capital o intereses bajo los Bonos, seglin corresponda, fuese indebidament ido o

el Fideicomiso Emisor pagara a los Tenedores Registrados de dichos Bonos, como Unica
egadas,
ya sea por razén de pago a capital o intereses, a una tasa de interés anual equivalente a la Tasa
de Interés mas dos por ciento (2%) anual (la “Tasa de Interés por Incumplimiento”) desde la fecha
en que dicha suma de capital o interés, seglin sea el caso, venciere y sea pagadera hasta la fecha

en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad.

@
g
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indemnizacion y compensacion, intereses sobre las sumas indsbidaments retenidas o nega
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6. Una vez se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago le
entregara al Fiduciario, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Agencia de Pago,
Registro y Transferencia, una certificacion que contenga la identidad y los datos de contacto de
los Tenedores Registrados para efectos de casos en los que el Fiduciario deba actuar por

instrucciones de los Tenedores Registrados.

Facultades

1. Vender, ceder, traspasar y de cualquiera otra forma disponer de los Bienes Inmuebles y los
Beneficios Economicos, de forma conjunta, mediante subasta publica o venta privada, sin tener
que demandar primero pago de los Fideicomitentes o dar notificacion o aviso alguno a éstos, por
efectivo o bienes, al contado o al crédito, y por el precio y sujeto a los términos de venta, cesion,
traspaso o disposicion que el Fiduciario determine razonable o que el Agente de Pago, actuando
en base a instrucciones de una Mayoria de Tenedores Registrados, le instruya al Fiduciario,
siempre vy cuando se cumpla con los siguientes requisitos y condiciones:

a. Que, antes de proceder a la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Economicos,
el Fiduciario, actuando en base a instrucciones que reciba de los Fideicomitentes y el
Agente de Pago, quien actuard, a su vez, en base a instrucciones de una Mayoria de
Tenedores Registrados, deberan designar, cada uno, una empresa evaluadora de
inmuebles independiente dentro de los quince (15) Dias Habiles siguientes a la
Declaracion de Vencimiento Anticipado, entendiéndose que si cumplido dicho plazo el
Agente de Pago no hubiere designado su evaluador independiente, el Fiduciario se
entendera, por este medio irrevocablemente apoderado, para hacer tal designacion en
nombre y representacion del Agente de Pago, actuando en base a instrucciones que el
Fiduciario reciba de los Fideicomitentes. Los evaluadores independientes deberan
presentar al Fiduciario, dentro de los quince (15) Dias Habiles siguientes a la fecha en que
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el ultimo de ellos hubiere sido designado, un avallo conjunto de los Bienes Inmuebles y
los Beneficios Econdmicos. En caso de que dentro del referido plazo los evaluadores
independientes no hayan podido consensuar un valor para los Bienes Inmuebles y los
Beneficios Econdmicos, cada evaluador independiente presentara dentro de los quince
(15) Dias Habiles siguientes, por separado, su respectivo avallo de los Bienes Inmuebles
y los Beneficios Econdmicos al Fiduciario. Sujeto a las reglas especiales establecidas a
continuacion, el Fiduciario utilizara para la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios
Econdmicos el valor determinado en forma conjunta por los evaluadores o, en caso de
que dicha valoracién conjunta no haya sido posible, la media aritmética de los avallos
presentados por ambos evaluadores independientes (el “Valor de Avalto”).

Habiéndose determinado el Valor de Avallio, el Fiduciario le informara a todos los
Tenedores Registrados, a través del Agente de Pago, el Valor de Avallo asignado a los
Bienes Inmuebles y los Beneficios Economicos de conformidad con el procedimiento
antedicho y comunicandoles que, transcurridos quince (15) Dias Habiles contados a partir
de la fecha de dicha notificacién, procedera con la venta de los Bienes Inmuebles y los
Beneficios Econdmicos al valor que resulte mayor entre (a) el Valor de AvalGo que haya
determinado el Fiduciario en base a avallios conforme al parrafo (i) anterior y (b) el valor
de las Obligaciones Garantizadas, incluyendo el capital, los intereses ordinarios y de mora,
comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier
otra indole a que hubiere lugar; a menos que dentro de dicho plazo la Mayoria de
Tenedores Registrados, a través del Agente de Pago, le instruyan por escrito al Fiduciario
no praceder con dicha venta.

Cumplidos los pasos previstos en los parrafos (i) y (ii) anteriores y sin haber recibido, a
través del Agente de Pago, instrucciones de una Mayoria de Tenedores Registrados de
no proceder con la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econémicos, el
Fiduciario notificara con quince (15) Dias Habiles de antelacién a los Fideicomitentes y al
Agente de Pago de la fecha, dia, hora y lugar en que se hara la primera venta, pUblica o
privada, de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econdmicos (la “Primera Subasta”). El
precio base al que se ofrecera en venta iniciaimente los Bienes Inmuebles y los Beneficios
Econdmicos (el “Precio Base”) sera el que resulte mayor entre los valores identificados en
las sub-secciones (a) y (b) del parrafo (ii) anterior y, en consecuencia, seran posturas
admisibles que puede aceptar el Fiduciario (las “Posturas Admisibles”) aquellas que
cubran dicho Precio Base. Si sélo se presenta una Postura Admisible en la Primera
Subasta, los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econdmicos seran adjudicados a la
persona que haya hecho dicha postura. Si se presentan dos o mas Posturas Admisibles,
se procedera con un periodo de pujas y repujas, y los Bienes Inmuebles y los Beneficios
Econdmicos seran adjudicados, en definitiva, a la persona que realice la oferta mas alta.

En el evento de que no se presenten Posturas Admisibles en la Primera Subasta antes
mencionada, la misma se considerara desierta y el Fiduciario procedera diligentemente y
sin mayor dilacién a convocar una segunda subasta (la “Segunda Subasta”), para la cual
notificara con quince (15) Dias Habiles de antelacién a los Fideicomitentes y al Agente de
Pago de la fecha, dia, hora y lugar en que se hara la Segunda Subasta de los Bienes
Inmuebles y los Beneficios Econdémicos, y se seguiran las mismas pautas arriba
mencionadas, excepto tnicamente que en esta Segunda Subasta sera Postura Admisible
la que cubra por lo menos el monto menor entre los valores a los que se refieren las sub-
secciones (a) y (b) del parrafo (ii) de esta Seccién.

En el evento de que no se presenten Posturas Admisibles en la Segunda Subasta antes
mencionada, la misma se considerara desierta y el Fiduciario procedera a vender los
Bienes Inmuebles y los Beneficios Econdmicos mediante corredor o agente autorizado de
que el Fiduciario escoja y por el precio que el Fiduciario determine, a su solo y exclusivo
criterio. Salvo en caso que reciba comunicacion del Agente de Pago, actuando en base a
instrucciones de una Mayoria de Tenedores Registrados, el Fiduciario decidira en esta
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instancia cuales ofertas de compra de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econémicos
aceptar y cuales rechazar y no serd responsable por dicha decisién, ni por demoras en la
ejecucion de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econdmicos, ni por disminucion en el

valor de los mismos, ni por la insuficiencia del precio recibido por éstos para satisfacer las
Obligaciones Garantizadas o porque se haya recibido un precio inferior al que los
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Fideicomitentes, el Agente de Pago olos Tenedores Reg|strados estimen que es el valor
de dichos Bienes inmuebles y los Beneficios Econémicos. Los Fideicomitentes y los
Tenedores Registrados podran comparecer y presentar postura en cualquier proceso,
judicial o extrajudicial, o subasta de venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios
Econdmicos.

f. En adicién al pago del precio correspondiente, el adjudicatario debera asumir y correr con
todos los honorarios, gastos, impuestos, tasas y derechos causados o que se causen con
ocasion de la venta en subasta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econémicos.

En caso de que el Fiduciario reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario

deberd distribuir los Bienes Fiduciarios, incluyendo los fondos gue se reciban de la venta de los
Bienes Inmuebles, en el orden de prioridad de pagos establecido en la Seccién siguiente y
conforme a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso
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Cualesquiera fondos que sc ecncuentren en la Cuenta de Concentraciéon cuando el Fiduciario reciba una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, incluyendo los fondos que se reciban de la venta de los Bienes
Fiduciarios, seran utilizados por el Fiduciario para los propésitos y de acuerdo con las siguientes
pricridades:

4
i.

PRIMERQ, para pagar al Fiduciario y al Agente de Page cualesquiera honorarios y gastos

Y e not
contemplados en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Agenma de Pago Regxstro y
Transferencia, respectivamente, y los gastos razonables que hayan incurrido, incluyendo, sin
limitarse a, los honorarios y gastos de los asesores y profesionales para asistir al Fiduciario en las
acciones que haya tenido que tomar conforme a esta Seccion;

SEGUNDO, para entregarle al Agente de Pago, sujeto a la disponibilidad de fondos que formen
narte del pairimonic del Fideicomiso, una cantidad de fondos que sea suficiente (conforme le
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indique por escrito el Agente de Pago) para pagar las sumas que en concepto de capltal, intereses
y otras se deban pagar a fin de cumpiir con ias Obiigaciones Garantizadas; quedando entendido
que en caso de que los fondos que reciba el Fiduciario no sean suficientes para pagar la totalidad
de las Obligaciones Garantizadas, los fondos seran entregados al Agente de Pago para que los
apliquen pro rata a los Tenedores Registrados de acuerdo a su porcion de las Obligaciones
Garantizadas; y

TERCERQO, luego de realizados los pagos antes mencionados y en caso de que las Obligaciones
Garantizadas hayan sido pagadas en su totalidad (y asi fuese confirmado por escrito por el Agente
de Pago), para entregar a los Beneficiarios (0 a cualquier persona designada por éstas o de
acuerdo con orden que reciba de juzgado competente), cualesquiera sumas o bienes restantes a
favor de los Beneficiarios, y en caso de dineros, transferirlos a la Cuenta de los Fideicomitentes.

Notificaciones

Toda notificacién o comunicacion al Fideicomiso Emisor, al Agente de Pago, deberé ser dirigida por escrito
y enviada, mediante cualquier medio de comunicacion, ya sea electrénico o entrega fisica del documento,
por el tenedor o su apoderado, en las direcciones detalladas a continuacion:
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Fideicomiso Emisor:
ITHACA INVESTMENT TRUST
MMG Tower, Piso 24
Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center Panama
Teléfono: (507) 265-7777 / Fax: (5607) 265-7700
Atencién: Néstor Broce
nestor.broce@mmgtrust.com

www. mmgtrust.com

Agente de Pago, Registro y Transferencia:
SINGULAR SECURITIES CORP (ANTES CANAL SECURITIES CORP).

Edificio Time Square, Piso 35, oficina 35B

Ciudad Costa del Este, Ciudad de Panama
No tiene apartado postal
Teléfono: (507) 202-0305

Atencidn: Sergi Lucas
sergi.lucas@canalsecurities.com

www.canalsecurities.com

Cualquier notificacion o comunicacién al Fideicomiso Emisor o al Agente de Pago o a la central de custodia
sera efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta seccion.

El Fideicomiso Emisor podra variar la direccién antes indicada o realizar cualquier notificacién o
comunicacion respecto a la presente emisién, mediante notificaciones enviadas a los Tenedores
Registrados por correo certificado o porte pagado a la direccién que aparezca en el Registro o mediante
dos publicaciones en dos periédicos de amplia circulacién en la Republica de Panama. Las notificaciones
seran efectivas a partir de la fecha de la segunda publicacion. Si la notificacion es enviada por correo, se
considerard debidamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de la fecha en
que sea recibida por el Tenedor Registrado.

J. Plan de Distribucién de los Bonos

Los Bonos de la presente emisién seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A., sin embargo, el Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de
posteriormente ofrecer los valores en otro mercado. Para efectos de la colocacion de los Bonos a través
de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., el Fideicomiso Emisor ha contratado los servicios de
Singular Securities Corp (antes Canal Securities Corp)., empresa con licencia de Casa de Valores No. 672-
15 del 21 de octubre de 2015, quien es un Puesto de Bolsa Miembro Titular en la Bolsa Latinoamericana
de Valores, miembro de Latinclear y que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados por
la Superintendencia de Mercado de Valores de la Republica de Panama, para llevar a cabo la negociacion
de los Bonos a través de la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. Las oficinas de Singular Securities
Corp (antes Canal Securities Corp). estan ubicadas en el Edificio Time Square, Piso 35, oficina 35B, Costa
del Este, Ciudad de Panama, el teléfono es (507) 202-0305, su correo electronico es
info@canalsecurities.com y la pagina web es www.canalsecurities.com

La colocacién se hara mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato de
corretaje. No existe un contrato de suscripciéon que garantice la colocacion de la Emision. El Fideicomiso
Emisor pagara a Singular Securities Corp (antes Canal Securities Corp)., por realizar la negociacion de los
Bonos en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., una comision entre 0.50% y 1.00%. Las comisiones
que se generen por la negociacion de los Bonos se pagaran en efectivo y contra venta neta liquidada. El
Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisién a pagar por la distribucién
y negociacién de los valores.
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Sera responsabilidad del Fideicomiso Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la
Superintendencia de Mercado de Valores como por la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., referentes
al registro, supervision y negociacion primaria de la presente emision.

El Fideicomiso Emisor podra distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en
general. Por tanto, los Bonos objeto de la presente emision no seran ofrecidos Unicamente a inversionistas
que presenten un perfil especifico y podran ser adquiridos por todo aquei que desee realizar una inversion
en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado.

La emisiéon no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores o restricciones a los porcentajes de
tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores. Aungue el Emisor no tiene planes inmediatos
para utilizar los valores como instrumentos de pago, el Emisor se reserva el derecho de emitir Bonos como
contraprestacion o pago de sus obligaciones en el futuro.

K. Mercados

La oferta publica de ios Bonos serd registrada ante la Superintendencia del Mercado d
a ; orizada mediante Resolucién No. SMV-304-23 de 02
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Repiblica de Panama y su venta auto agosto de
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Valores no sera responsable por la veracidad de la informacion presentada en este prospecto o de ias
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Inicialmente, los Bonos han sido inscritos para su negociacion solamente en la Bolsa Latinoamericana de

Valores, S.A. y seran colocados mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. La inscripcion

y nngoc;ac;on de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa L atinpamericana de Valores, S.A. Sin

embargo, el Fideicomiso Emisor podra inscribir este instrumento en otro mercado, para su negomacién en
mercado secundario. Esta autorizacion no implica su recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores
o el Fideicomiso Emisor.

L. Gastos de la Emision

£l Fideicomiso Emisor incurrira

total de la emision.
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Tarifa por registro Oferta Pablica (0.035%) 14,000.00 Al inicio | 0. 0350% |

Tarifa de inscripcion de emision en bolsa 150.00 Al inicio 0.0004%
Tarifa de listado primera serie de largo plazo en Latinex 350.00 Al inicio 0.0009%
Tarifa de registro de valores en Latinclear 1,100.00 Al inicio 0.0028%
Comision de mercado primario en Latinex 32,921.39 Al inicio 0.0818%
Calificacion de riesgo y otros honorarios profesionales 10,000.00 Al inicio 0.0250%
Estructuracion financiera, prospecto 45,000.00 Al inicio 0.1125%
Comisién de colocacion 300,000.00 Al inicio 0.7500%
Modificacion al Fideicomiso 10,000.00 Al inicio 0.0250%
Agencia de pago, registro y transferencia (0.125%) 50,000.00 Anual 0.1250%
Administracion del Fideicomiso 60,000.00 Anual 0.1500%
Preparacién de repories 12,000.00 Anual 0.0300%
Tarifa de supervision SMV (0.015%) 6,000.00 Anual 0.0150%
Mantenimiento Latinex 150.00 Anual 0.0004%
Mantenimiento Latinclear 150.00 Anual 0.0004%
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2 gastos

M. Uso de los Fondos Recaudados

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa, el Fideicomiso Emisor recibira
aproximadamente USD39,458,178.61, neto de comisiones y gastos estimados. E! Fideicomiso Emisor
utilizard los fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes por la suma aproximada de
USD39,458,178,61. Los Fideicomitentes utilizaran dicha suma aproximada de USD39,458,178.61 para los
propésitos siguientes: (i) repagar al Fideicomiso Emisor créditos adeudados al Fideicomiso Emisor por una
suma suficiente para que el Fideicomiso Emisor pueda redimir anticipadamente la totalidad del saldo de
capital e intereses del Programa Rotativo de Bonos autorizado mediante la Resolucion SMV No. 516-18
de 8 de noviembre de 2018, la cual tiene un saldo insoluto de capital por USD19,647,000.00 al 31 de
diciembre de 2022, y (ii) el saldo restante de aproximadamente USD16,811,178.61 para realizar
inversiones de capital en los Inmuebles (remodelacién de habitaciones), financiar su capital de trabajo,
cancelar pasivos y demas usos generales corporativos de los Fideicomitentes.

Por tratarse de un programa rotativo, el uso de fondos especifico de cada una de las Series sera
comunicado mediante suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a Latinex para aprobacién y publicaciéon a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

N. Impacto de la Emision

En el estado de situacién interino al 30 de septiembre de 2022, antes de la colocacion de la presente
Emisién, el Fidecomiso Emisor contaba con pasivos por USD20,756,788.

De colocarse de la totalidad de la emisidn, la relacion pasivos/aportes de los fideicomitentes seria de 0.53
veces, tal como se aprecia en la siguiente tabla:

Antes de la Posterior ala
emision emisién
Pasivos

Bonos por pagar 19,647,000 40,000,000
Mas: intereses a la fecha de compra 62,320 0
Menos: costo de la emisién de bonos, neto -71,865 0
Intereses por pagar 1,119,333 0
Total de pasivos 20,756,788 40,000,000

Patrimonio del fideicomiso
Aportes del fideicomitente 75,893,563 75,893,563
Pérdida acumulada -594,016 -665,881
Total de patrimonio del fideicomiso 75,299,547 75,227,682
Relacién pasivos/aportes de los fideicomitentes 0.27 0.53

0. Fideicomiso Emisor

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION SON LOS PRINCIPALES TERMINOS Y
CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO. EL INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO
DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA TOTALIDAD DE LA INFORMACION
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CONTENIDA EN _EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO, ASi COMO EL CONTRATO DE
FIDEICOMISO.

Los Bienes Inmuebles ya fueron traspasados a favor del Fideicomiso Emisor en el 2018, por lo que ciertas

garantias ya fueron constituidas. El Emisor ha presentado ante la SMV una solicitud de registro de

modificacion de términos y condiciones de los Bonos 2018 bajo el Acuerdo No. 4 de 2003 con eI fin de
realizar ciertas enmiendas al Contrato de Fideicomiso necesarias para que dicho fideicomiso garantice,
primero, los Bonos 2018 mientras estén emitidos y en circulacion y, luego, para que garantice los Bonos
2023, después de repagados los Bonos 2018.

El Emisor anticipa que dicha modificacion se perfeccionara antes que la emision de la primera serie de
Bonos 2023, pero, en caso tal enmienda no se concrete antes de la emision de los Bonos 2023, los Bonos
2023 no estarian garantizados hasta el momento en el que realice la modificacion. Ei Emisor se
compromete a cumplir con la normativa vigente que requiere que las garantias sobre bienes inmuebles
estén constituidas dentro de un plazo no mayor de 120 dias calendario, contados a partir de la fecha de
registre de la emision.

1. Ley de Constitucion

El Fideicomiso Emisor denominado “lthaca Investment Trust” ha sido establecido de conformidad con las
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de cinco (5) de enero de mil noveCIentos ochenta y cuatro (1984), segun Ia misma ha sido mod|f|cada por
Ley No. veintiuno (21) de diez (10) de mayo de dos mil diecisiete (2017). El domicilio del Fideicomiso
Emisor estara ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en MMG Tower,
Piso 22, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

2. Lugar v Fecha

El Fideicomiso Emisor se constituy6 en la Republica de Panama el 10 de mayo de 2018, mediante la
Escritura PGblica No. 16,887 de 20 de noviembre de 2018 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.
Dicho Fideicomiso Emisor habra sido enmendado antes de la Fecha de Oferta de los Bonos 2023, a fin de
establecer, que las obligaciones garantizadas bajo el mismo estaran constituidas de la siguiente manera:
(i) mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018 (como este término se define mas
adelante), las Obligaciones Garantizadas seran, de manera primaria, las Obligaciones Garantizadas de

i
los Bonos 2018, y de manera adicional y secundaria, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023, v

(ii) una vez canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, la finalidad del fideicomiso sera
garantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023. Es decir que,
conforme a la modificacion de las Obligaciones Garantizadas del Fideicomiso Emisor, una vez canceladas
las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, el Fideicomiso Emisor y los bienes dados en garantia
bajo el mismo, no terminaran, sino que continuaran en plena vigencia y efecto para garantizar el
cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023, las cuales pasaran a ser Obligaciones
Garantizadas primarias

3. Fideicomitente

Los Fideicomitentes de! Fideicomiso Emisor son lthaca Capital Investments I, S.A. sociedad anonima
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 lthaca Capital Investments
I, S.A sociedad anénima organizada y existente bajo las leyes de la Republica de Panaméd e inscrita el dia
14 de octubre de 2016 al Folio N° 155638421 de la Seccion Mercantil del Registro Publico de Panama.
Los bienes aportados al Fideicomiso Emisor eran propiedad de los Fideicomitentes. Los datos de contacto
de los Fideicomitentes son los siguientes:

ITHACA CAPITAL INVESTMENTS |, S.A.

Humboltd Tower
Calle 53 Este, Marbella
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Teléfono: (507) 269-2620
Atencién: Orestes Fintiklis
orestes@ithacacapitalpartners.com

ITHACA CAPITAL INVESTMENTS Il, S.A.
Humboltd Tower
Calle 53 Este, Marbella
Teléfono: (507) 269-2620
Atencién: Orestes Fintiklis
orestes@ithacacapitalpartners.com

4. Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso Emisor es MMG Trust S.A. la cual esta debidamente autorizada para ejercer
el negocio fiduciario en la Republica de Panama en virtud de la resolucion SBP-FID-011-98 de 16 de
septiembre de 1998, expedida a su favor por la Superintendencia de Bancos de Panama. Los datos de
contacto del Fiduciario son los siguientes:

MMG TRUST, S.A.
MMG Tower, Piso 24
Avenida Paseo del Mar, Urbanizacion Costa del Este
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center
Panama Teléfono: (507) 265-7777
Fax: (507) 265-7700
Atencidén: Néstor Broce
nestor.broce@mmgtrust.com
www.mmgtrust.com

El Fiduciario del Fideicomiso Emisor se dedica de forma exclusiva al ejercicio del negocio fiduciario y no
ha sido objeto de sancidn en firme alguna por parte de su entidad supervisora.

5. Beneficiarios

Los Beneficiarios del Fideicomiso Emisor son: (a) mientras existan Obligaciones Garantizadas de los
Bonos 2018, significa los Fideicomitentes y sus sucesores o cesionarios, sélo en la medida en que se
hubieren cancelado, en su totalidad, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, y (b) a partir de la
Fecha de Cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, los “Beneficiarios” del
Contrato de Fideicomiso seran, de manera automatica y sin requerir acciones o documentacion adicional
para ese fin, los Tenedores Registrados de los Bonos 2023, y, Gnicamente de manera residual, los
Fideicomitentes (y sus sucesores y cesionarios), como beneficiarios residuales, sélo en la medida en que
se hubieren satisfecho, en su totalidad, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023.

6. Partes Relacionadas

No existe relacién entre los Fideicomitentes y el Fiduciario, sociedades afiliadas o subsidiarias del
Fiduciario ni ta persona controladora del Fiduciario, salvo por la relacion que existira entre los
Fideicomitentes y el Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso.

7. Obligaciones Pendientes

Ni los Fideicomitentes ni sus sociedades afiliadas, subsidiarias o persona controladora tienen obligaciones
pendientes con el Fiduciario ni alguna de sus afiliadas, subsidiarias o persona controladora. Ni el Fiduciario
ni alguna de sus subsidiarias, afilladas o persona controladora es tenedor de valores del Fideicomiso
Emisor actualmente ni existe intenciéon de que sean tenedores de los Bonos objeto de esta oferta publica.
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8.

Propésito

El proposito del Fideicomiso Emisor es:

4
i.

emitir los Bonos conforme a lo S1asieciaos en ies mismes y en los Documet

1 IO
Emisién y utilizar los fondos que reciba como resultado de la emision de los Bonos de conformidad
con lo establecido en los Bonos, este Prospecto Informativo, el Contrato de Fideicomiso y demas
Documentos de la Emision, de acuerdo coin instrucciones escritas recibidas de los Fideicomitentes;
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administrar, directa o indirectamente, los Bienes Fiduciarios para el beneficio de los Beneficiarios
conforme al Contrato de Fideicomiso; y

estabiecer un patrimonio separado con el fin de garantizar a ios Tenedores Registrados el
cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas, que incluyen las siguientes obligaciones de
conformidad con lo dispuesto en e Contrato de Fideicomiso y en los Documentos de la Emisién:

a. Pago de Deudas y Cumplimiento de Obligaciones: Ei pago puntual y corwpiet o de todas las
obugacnones de pago bajo los Bonos (incluyendo, sin limitacion, capital, intereses, intereses
moralorios, indeimnizaciones, coimisiones, honorarios y gastos) y el cabal cuimiplimiento de
todos los términos, condiciones, obligaciones y acuerdos, contraidos o que en el futuro
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suplementos, extensiones, renovaciones o reemplazos de éstos;

b. Gastos de Conservacion: El pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de todos los
gastos y obligaciones razonables y documentados incurridos o que en el futuro incurra el
Fiduciario o el Agente de Pago en virtud de los Documentos de la Emisién con el fin de
conservar, proteger administrar, custodiar, reemplazar sustituir y adicionar los Bienes

...................... ot fnana

Fiduciarios, uluuycnuu, sin limitacién, plunab de SEGUTC, nllpucanua, tasas, contri
gastos de abogado, gastos notariales y gastos de registro; y

c. Gastos de Ejecucion: El pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de todos los gastos
y obligaciones incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario o el Agente de Pago para
cobrar, ya sea en forma judicial o extrajudicial, las deudas o hacer cumplir las obligaciones y
compromisos a los que se refieren los parrafos (a) y (b) anteriores, y para defender los

A h Aal Eid
derechos de! Fiduciaric y de los Beneficiarios conferides en los Documentos de la Emisién,

incluyendo, sin limitacion, los gastos de peritos, los gastos de abogados, las costas y otros
gastos judiciales y fianzas.

Una vez las Obligaciones Garantizadas del Fideicomiso hayan sido incondicional e
irrevocablemente pagadas en su totalidad (y asi fuese confirmado por escrito por el Agente de
Pago), el Fiduciario entregara cualesquiera Bienes Fiduciarios restantes, de haberlos, a los
Beneficiarios (o a cualquier persona designada por éstos o de acuerdo con la orden que reciba del
juzgado competente).

Adicionalmente, el Fiduciario, por instruccion de los Fideicomitentes, con el objeto de cumplir con
el propésito del Fideicomiso Emisor, debera realizar los siguientes actos:

a. firmar y registrar los Bonos para su venta mediante oferta pUblica ante la SMV e inscribir los
mismos con Latinex;

b. recibir, sujeto a su aceptacion, cualquier otro activo aportado por los Fideicomitentes o por un
tercero cuya cesion sea requerida bajo los Documentos de la Emision;

c. administrar y disponer de los Bienes Fiduciarios conforme a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso y los demas Documentos de la Emision;
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d. suscribir los Documentos de la Emision de los cuales el Fiduciario deba formar parte y llevar
a cabo todas las obligaciones contraidas segun los mismos;

e. pagar a tiempo todos los impuestos aplicables generados sobre los Bienes Fiduciarios,
conforme a las instrucciones que reciba de los Fideicomitentes;

f. conforme a lo establecido en la Seccién 3(C)(a) del Contrato de Fideicomiso, presentar a la
SMV y a Latinex todos los reportes y documentos requeridos a ser presentados bajo las
normas aplicables, los cuales seran preparados por los Fideicomitentes o los asesores que
éstos designen para ese fin;

g. conforme a instrucciones que reciba de los Fideicomitentes, dar por terminado y solicitar la
cancelacion del registro y listado de los Bonos luego del pago total de los mismos y presentar
ala SMV y/o a Latinex todos los documentos requeridos para tal propdsito; y

h. realizar todas las acciones y procedimientos, asi como suscribir contratos u otros documentos
publicos o privados que sean requeridos o apropiados para el cumplimiento de, o que sean
incidentales a, los propositos del Fideicomiso, segln le sea especificamente instruido por (i)
los Fideicomitentes, mientras que no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento
Anticipado, o (ii) los Tenedores Registrados o el Agente de Pago, segln sea el caso, en caso
de que se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado.

9. Naturaleza

El Fideicomiso Emisor es irrevocable, puro y simple. El Fideicomiso Emisor es oneroso y el Fiduciario
cobrara una comisiéon anual que sera pagada por el Fideicomitente.

10. Bienes Fiduciarios

Los Bienes Fiduciarios son todos aquellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en tiempo, sean
traspasados al Fiduciario por los Fideicomitentes o por un tercero, y que sean previamente aceptados por
el Fiduciario para que queden sujetos al presente Fideicomiso, y los que se deriven de éstos, incluyendo,
sin limitacion, los siguientes (en adelante, los “Bienes Fiduciarios”):

1. Unasuma inicial de Diez Mil dolares (USD10,000.00), fondos estos que fueron depositados en las

Cuentas del Fideicomiso;

Los dineros que sean producto de la oferta pablica y venta de los Bonos en el mercado primario;

Los Bienes Inmuebles;

l.os Beneficios Econémicos;

Los Créditos;

Los Pagos de Seguros;

Los dineros depositados de tiempo en tiempo en las Cuentas del Fideicomiso;

Los dineros, bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que

dimanen, accedan o se deriven de los Bienes Fiduciarios, incluyendo los dineros que se obtengan

de la venta de los Bienes Inmuebles, los Créditos y los Beneficios Econdmicos en caso de que el

Fiduciario proceda con la venta de estos de conformidad con los términos de este Contrato de

Fideicomiso; y

9. Cualesquiera ofros bienes que, de acuerdo con instrucciones que los Fideicomitentes le presenten
al Fiduciario, de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso de conformidad con sus términos.

PN RGN

Bienes Inmuebles — 202 Habitaciones y 13 instalaciones en el hotel “JW Marriott Panama”

El bien inmueble que forma parte de los activos fideicomitidos esta conformado por 202 habitaciones y 13
instalaciones hoteleras como salones de eventos, piscinas y restaurantes que forman parte del hotel JW
Marriott Panama ubicado en Punta Pacifica, Ciudad de Panama (www.marriott.com/en-us/hotels/ptymj-jw-
marriott-panama/overview/). El hotel cuenta con un total 369 habitaciones y 13 instalaciones hoteleras, de
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los cuales el 5% del area de habitaciones y 100% de las instalaciones hoteleras son propiedad de los
Fideicomitentes y han sido aportadas al Fideicomiso.

De acuerdo con el avallio realizado el 7 de enero de 2022 por la empresa AVALUOS, S.A,, las 202

nidadae hahit
nidades habitacionales y las 13 instalaciones tienen un valor de USD80,000,000.00, con un valor de

liquidacion o venta rapida de USD72,000,000.00. Para efectos de esta valorizacién del bien no se incluyd
el valor de los bienes muebles. AVALUOS, S.A. es una empresa panamefia, dedicada a la actividad
comercial relacionada con la valorizacion de bienes inmuebles, que tiene como objetivo, aumentar la
confianza y seguridad de nuestros clientes con respecto a sus activos, aplicando parametros,
procedimientos, principios éticos y profesionales, mediante metodologias valuatoria transparentes y
coherentes, establecidas por el Instituto de Normas Internacionales de Valuaciones (IVS) y recomendadas
a nivel nacional por el Instituto de Valuaciones y Peritajes de Panama (IVAPPAN), ademas, de acatar las
disposiciones estabiecidas por la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) en relacion a la gestion
y administracion del riesgo crediticio.

E! inmueble esta ubicado en la Calle Punta Colon, Punta Pacifica, Corregimiento de San Francisco de la
Ciudad de Panama. “Punta Pacifica” es una de ias areas de mayor desarroflo de la Ciudad de Panam3,

esta compuesta por residencias de aito valor y cerca de ias sedes de los bancos e instituciones financieras
mas importantes de la piaza asi como Centros Cor*e*ciales de primer nivel y Centros de Atencién Mé&dica
y de Hospitalizacion de categoria mundial. La finca madre del PH es la 335590 documento 1945053,
codigo de ubicacion 8708 La construccion del inmueble culming en ef afio 2011,

El hotel JW Marriott Panama es uno de los activos hoteleros mas lujosos de Panama y el anico hotel en el
centro de la ciudad que se encuentra directamente frente al mar. El hotel compite en el segmento de
categoria de lujo en la ciudad de Panama, con hoteles que ofrecen un producto similar, tanto en
habitaciones como en servicios. Entre los principales competidores se encuentran The Hilton Panama en
Avenida Balboa, Waldorf Astoria, The Intercontinental Miramar, Bristol Hotel, Westin of Costa del Este y W

rdl iariia.

Dentro dei compiejo inmobiliario se encuentran propiedades de distintos usos, tailes como iocaies
comerciales, apartamentos, habitaciones de hotel y oficinas. El edificio consta de 70 pisos de los cuales
10 son pisos de oficinas, 30 locales comerciales, 369 habitaciones para el hotel, de los cuales 202
habitaciones son controladas por los Fideicomitentes. 630 apartamentos, 39 elevadores y 1,500
estacionamientos. Cabe destacar que el inmueble forma parte de las edificaciones mas emblematicas de

ia Ciudad de Panama y ha sido sindénimo del crecimiento experimentado por la economia panamefia en

las Ultimas décadas.
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Descripcién General de las Habitaciones

Las habitaciones incluyen aire acondicionado central, terrazas/balcones, vista del Océano Pacifico y de la
Ciudad de Panama, tienen un tamafio promedio de 55 m2 y conforman un area total de 11,309 m2. Las
unidades se encueniran completamente amobladas y decoradas. Es importante destacar que cada una de
las habitaciones cuenta con un numero de finca independiente. Este es el inventario de habitaciones segun
tipo de habitacion:

Studio-Double 35
Studio-King 119
Studio-King Junior Suite 1
Deluxe Studio-King 6
Suite Mini - King Junior Suite 1
Suite on Curve — King 6
Suite on Curve - King Junior Suite 18
Suite on Curve - King on Curve 10
1 Bedroom Suite - Executive Double 1
1 Bedroom Suite - Executive King 4

Presidential Suite 1
t
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Descripcion General de las Instalaciones Hoteleras

Las (13) trece instalaciones que forman parte del patrimonio auténomo de! Fideicomiso Emisor son:

Ballroom

Deposito Ballroom
Saldon Reuniones No. 1
Salén Reuniones No. 2
Salén Reuniones No. 3
Cocina y deposito
Mezanine Ballroom
Rest. Two Meai

Noghkobh =

al

Cocina Two Me
Edmet Qirmrmobiies
noolt. Qlyl 1idAlul &

. Cocina Signtaure
Piscina y bar
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. Wine Bar
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Es importante destacar que cada una de las amenidades descritas cuenta con un numero de finca
independiente. El area total de amenidades asciende a los 4,473 m2.
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Cesion de los flujos procedentes del Contrato de Administracion Hotelera con un operador de primer nivel

Hotel TOC, Inc., una sociedad constituida bajo las leyes de la Republica de Panama e inscrita al Folio
730537 de la Seccion Mercantil del Registro Publico (‘Hotel TOC”), ha firmado un Contrato de
Administracion Hotelera con un operador internacional de primer nivel, con marca reconocida el cual se
encargara de administrar el principal activo fiduciario, a saber, el Hotel.

Hotel TOC Foundation, una fundacién de interés privado constituida bajo las leyes de la Republica de
Panama e inscrita al Folio 45716 de la Seccion Mercantil del Registro Publico (“Hotel TOC Foundation”),
es la tenedora de la totalidad de las acciones emitidas y en circulacién de la sociedad Hotel TOC. Los
Fideicomitentes son unos de los beneficiarios de Hotel TOC Foundation. Los Fideicomitentes han cedido
al Fideicomiso Emisor aquellas sumas de dinero y beneficios que los Fideicomitentes tengan derecho a
recibir como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administraciéon Hotelera (los
“Beneficios Econémicos”).

Mientras existan Bonos 2018 emitidos y en circulacion, los fondos que el Fiduciario tiene derecho a recibir
bajo los Beneficios Econémicos deberan ser entregados directamente por Hotel TOC Foundation al
Fiduciario para su depésito en la Cuenta de Concentraciéon. En caso de que por cualquier motivo los
Fideicomitentes reciban fondos respecto de los Beneficios Econdmicos que debieron haber sido
entregados directamente por Hotel TOC Foundation al Fiduciario para su depésito en la Cuenta de
Concentracion, los Fideicomitentes por este medio reconocen que recibiran dichos fondos en custodia a
favor del Fiduciario y se comprometen a entregar dichos fondos al Fiduciario para su deposito en la Cuenta
de Concentraciéon a mas tardar el tercer (3) Dia Habil siguiente a su recibo.

Cuando no existan Bonos 2018 emitidos y en circulacion y mientras existan Bonos 2023 emitidos y en
circulacion y no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023, los
fondos que el Fiduciario tiene derecho a recibir bajo los Beneficios Econémicos deberan ser entregados
directamente por Hotel TOC Foundation a los Fideicomitentes. Una vez se haya emitido una Declaracion
de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023, los fondos que el Fiduciario tiene derecho a recibir bajo
los Beneficios Econdmicos deberan ser entregados directamente por Hotel TOC Foundation al Fiduciario
para su deposito en la Cuenta de Concentracion. En caso de que por cualquier motivo los Fideicomitentes
reciban fondos respecto de los Beneficios Econémicos que debieron haber sido entregados directamente
por Hotel TOC Foundation al Fiduciario para su depésito en la Cuenta de Concentracién, los
Fideicomitentes por este medio reconocen que recibiran dichos fondos en custodia a favor del Fiduciario
y se comprometen a entregar dichos fondos al Fiduciario para su depdsito en la Cuenta de Concentracién
a més tardar el tercer (3) Dia Habil siguiente a su recibo.

Cesion de las poélizas de seguros por el 80% del valor de las mejoras de los inmuebles gue forman parte
del patrimonio autébnomo del Fideicomiso Emisor y de las mejoras que se construyan sobre las fincas que
conforman el patrimonio del Fideicomiso Emisor

Los Bienes Inmuebles deberan contar en todo momento con una péliza de seguros contra riesgo
catastréfico, incluyendo, pero no limitado a terremotos, inundaciones, maremotos, incendio, entre otros,
por un monto no inferior al ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras correspondientes a los Bienes
Inmuebles, cuya péliza debe ser cedida y endosada a favor del Fideicomiso Emisor. Esta péliza debera
tener una vigencia de doce (12) meses y debe ser emitida por una compaiiia de seguro que sea aceptable
al Fiduciario. Los Fideicomitentes se comprometen a obtener endosos a favor de “Ithaca Investment Trust”
con cada compafiia de seguros que haya expedido una péliza de seguro de la cual se deriven Pagos de
Seguro a favor de los Fideicomitentes, de manera tal que en tales endosos se nombre como Unico
beneficiario o persona con derecho a recibir pagos al Fiduciario. Los Fideicomitentes se obligan a que
cualquier poliza de seguro de la que se deriven Pagos de Seguros y que contrate en el futuro designe
como Unico beneficiario al Fiduciario.

Créditos con los Fideicomitentes
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El Fiduciario y los Fideicomitentes han celebrado un Contrato de Crédito el 12 de noviembre de 2018 bajo
el cual los Fideicomitentes le podran solicitar préstamos de dinero al Fiduciario y éste Gltimo podra, en
calidad de fiduciario del presente Fideicomiso y no a titulo personal, otorgar préstamos de dinero a los

Fideicomitentes que seran evidenciados mediante Pagarés emitidos por los Fideicomitentes. Todo pagare
emitido por los Fideicomitentes a favor del Fiduciario, en calidad de fiduciario del Fideicomiso Emisor y no
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a titulo personal, evidenciard una promesa incondicional de pago de los Fideicomitentes a favor del
Fiduciario. Los Créditos son los derechos que tiene el Fiduciario, en calidad de fiduciario del Fideicomiso
y no a titulo personai, a recibir pagos bajo el Contrato de Crédito y los Pagares. Los dineros que el
Fiduciario reciba en virtud de los Créditos se depositaran en la Cuenta de Concentracion y se distribuiran
de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

1. Traspaso de Bienes Fiduciarios

A la fecha, se ha completado el traspaso de los Bienes Fiduciarios al Fideicomiso, de acuerdo con lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso.

12. Patrimonio Separado

Ei Contrato de Fideicomiso establece gue &

de los bienes personales del Fiduciario y
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obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucion del Fideicomiso Emisor. El FldUCIaﬂO no podra
disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en el Contrato de
Fideicomiso Emisor.

13. Remuneracién del Fiduciaric
Los Fideicomitentes pagaran al Fiduciario honorarios anuales por la suma de sesenta mil ddlares

(USD60,000.00). Los honorarios iniciales se pagaran en la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso y
jos demas honorarios se pagaran en cada una de ias fechas de aniversario subsiguientes.

w

En caso de que los Fideicomitentes no paguen al Fiduciario los honorarios y gastos a los que se refieren
las Secciones 10.1 y 10.2 del Contrato de Fideicomiso, respectivamente, o las indemnizaciones a que se

refiere la Seccién 9 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que los Fideicomitentes deban
sacar al Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario nﬁdfﬁ pagarse o descontarse los
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mismos de los Bienes Fiduciarios.

14. (Gastos del Fideicomiso

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso Emisor que corresponda pagar a los Tenedores
Registrados. Los Fideicomitentes se comprometen ademas a pagar al Fiduciario, a requerimiento de éste,
todos aquellos costos y gastos en que incurra el Fiduciario en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el
Fideicomiso Emisor, incluyendo, sin limitacion, los honorarios de abogados, auditores, asesores, agentes,
apoderados, mandatarios, contratistas, consultores, asesores, casas de valores, bolsas de valores, que
contrate el Fiduciario; todos los gastos relativos a la sustitucion del Fiduciario, al traspaso de bienes al
Fideicomiso Emisor, al retiro o canje de Bienes Fiduciarios del Fideicomiso Emisor, a la inversion de Bienes
Fiduciarios, al cobro de los Bienes Fiduciarios, a la conservacion de los Bienes Fiduciarios, la disposicion
de Bienes Fiduciarios y a la constitucion, reforma y terminacion del Fideicomiso Emisor; y todos los
impuestos (incluyendo impuesto de timbre, en caso que aplique), tasas, contribuciones, derechos de
registro y gastos notariales que se causen por razén de la ejecucién de lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso.

15. Remocion del Fiduciario

El Fiduciario s6lo podra ser removido de su cargo por el Agente de Pago (actuando en base a decisiones
adoptadas por los Tenedores Registrados conforme a lo establecido en la Seccién 18 del Contrato de
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Fideicomiso), habiendo consultado dicha remocion con los Fideicomitentes mediante notificacion escrita
con treinta (30) Dias Habiles de anticipacion, si el Fiduciario, (i) incurre en culpa grave o dolo en el
desempeifio de sus responsabilidades como Fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso, (ii) deviene
insolvente, (iii) es liquidado o disuelto, (iv) le cancelan su licencia bancaria o fiduciaria o (v) no puede
cumplir, a discrecién de los Fideicomitentes y de los Tenedores Registrados, con las obligaciones
contraidas en el Contrato de Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario. Dentro de dicho plazo, los
Fideicomitentes tendran la obligacién de designar por escrito, un nuevo fiduciario, el cual podra ser un
banco o un fiduciario autorizado para ejercer el negocio de fideicomiso en Panama. En caso de que los
Fideicomitentes nombren un nuevo fiduciario dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo,
se entendera que la renuncia del fiduciario saliente se ha hecho efectiva. Tal decision sera notificada al
Fiduciario, la Superintendencia del Mercado de Valores, al Agente de Pago, a los Fideicomitentes y a los
Tenedores Registrados. En adicién a lo anterior, tanto los Fideicomitentes como los Tenedores
Registrados tendran derecho de remover judicialmente al Fiduciario de acuerdo con el modo y las causales
previstas en los articulos treinta (30) y treinta y uno (31) de la ley Uno (1) de mil novecientos ochenta y
cuatro (1984), segliin la misma haya sido modificada a la fecha. No obstante lo anterior, la remocion del
Fiduciario no sera efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo fiduciario y el mismo
haya aceptado dicho cargo. En caso de renuncia o en caso de la designacion de un nuevo fiduciario, el
Fiduciario debera entregar a los Fideicomitentes y al nuevo fiduciario toda la documentacién relacionada
con la gestion prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos, las sumas de dineros
entregadas a los Tenedores Registrados por medio del Agente de Pago, y los Bienes Fiduciarios a la fecha
de sustitucion, previa deduccion de los honorarios, gastos y costos debidos al Fiduciario por razén de la
prestacion de sus servicios.

16. Renuncia del Fiduciario

1. El Fiduciario podra renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione
aviso por escrito de no menos de sesenta (60) dias calendario a los Fideicomitentes y al Agente
de Pago, en cuyo caso, al vencimiento de dicho plazo se entendera que la renuncia del Fiduciario
se ha hecho efectiva, y el Fiduciario Sustituto quedara subrogado en la posicién de Fiduciario,
quien desde ahora acepta el cargo, expresa su conformidad y aceptacion de los términos y
condiciones del Contrato de Fideicomiso y acuerda quedar obligado bajo los mismos. A partir del
vencimiento del plazo antes sefialado, el Fiduciario Sustituto sucedera y tendra todos los derechos
poderes y deberes que correspondian al Fiduciario renunciante y éste Gltimo quedara fiberado en
términos de la ley y disposiciones aplicables de sus deberes y obligaciones previstas en el
Fideicomiso (excepto por su obligacion de responder por los dafios que hayan sido causados por
actuaciones suyas en las que haya mediado culpa grave o dolo). El Fiduciario debera entregar a
los Fideicomitentes y al Fiduciario Sustituto toda la documentacion relacionada con la gestion
prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos, las sumas de dineros
enfregadas a los Tenedores Registrados por medio del Agente de Pago, y los Bienes Fiduciarios
a la fecha de sustitucion, previa deduccién de los honorarios, gastos y costos debidos al Fiduciario
por razén de la prestacion de sus servicios. Cualquier gasto que sea generado por este motivo
para la transferencia del patrimonio del Fideicomiso al Fiduciario Sustituto, sera con cargo a los
Bienes Fiduciarios.

2. En caso de que el Fiduciario Sustituto se subrogue como Fiduciario, éste podra renunciar en
cualgquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito de no menos de
sesenta (60) dias calendario a los Fideicomitentes y al Agente de Pago. En caso de renuncia, el
Agente de Pago (actuando en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de los
Bonos, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion) deberd, a
mas tardar dentro de los treinta (30) dias calendario a la fecha de la carta de renuncia del
Fiduciario, designar un nuevo fiduciario habiendo consultado dicha designacion con los
Fideicomitentes (en lo sucesivo, el “Fiduciario de Reemplazo”), el cual debera ser una empresa
con licencia para ejercer el negocio de fideicomiso en la Republica de Panama. En caso de que
no se designe un Fiduciario de Reemplazo dentro del plazo antes indicado, o en caso de que
transcurridos quince (15) dias calendario desde la designacion de un Fiduciario de Reemplazo
éste no haya efectivamente aceptado el cargo de fiduciario del Fideicomiso, el Fiduciario Sustituto
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podra, en representacion de los Tenedores Registrados, el Agente de Pago y de los
Fideicomitentes, designar a su sucesor, el cual sera una empresa con licencia fiduciaria en
Panama, aceptando desde ya los Fideicomitentes los honorarios que cobre dicho sucesor, siempre
y cuando éstos sean razonables.

A partir del momento en que el Fiduciario de Reemplazo acepte la designacion de fiduciario, el
Fiduciario de Reempiazo sucederd y tendrd todos los derechos poderes y deberes que
correspondian al Fiduciario Sustituto renunciante, y éste quedara liberado en términos de la ley y
disposiciones aplicables de sus deberes y obligaciones previstas en el Fideicomiso (excepto por
su obligacion de responder por los dafios que hayan sido causados por actuaciones suyas en las
que haya mediado culpa grave o dolo). No obstante lo anterior, la renuncia del Fiduciario Sustituto
no sera efectiva bajo ningln motivo hasta que se haya nombrado un nuevo fiduciario y et mismo
haya aceptado dicho cargo. En caso de renuncia o en caso de la designacién de un nuevo
fiduciario, el Fiduciario Sustituto debera entregar a los Fideicomitentes y al nuevo fiduciario toda
la documentacion relacionada con la gestién prestada, incluide un reporte de los dineros
inicialmenfe recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados por medio
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Fiduciario Sustituto

El Fideicomiso Emisor no identifica de antemano a un fiduciario sustituto en particular en caso de renuncia
o remocién del Fiduciario.
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El Fiduciario entregard a los Fideicomitentes estados financieros del Fideicomiso de forma
trimestral al tenor de las normas aplicables.

Dentro de los primeros dos (2) meses de cada afio y a la terminacion del Fideicomiso, el Fiduciario

entregara a los Fideicomitentes una rendicion de cuentas por medio de la presentacion de un
informe en el que se indicara lo siguiente: (i) listado de los bienes que han sidn transferidos al
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Fldelcomlso y del valor de estos al C|erre del ano a que se reflere eI reporte (i) sumas pagadas
ocasionados durante la prestacion de los servicios. Transcurridos diez (’IO) Dias Habiles a partir
del recibo del informe por parte de los Fideicomitentes, el mismo se entendera aprobado, salvo
que los Fideicomitentes presenten por escrito alguna objecién. En este caso, la parte del informe
no objetada se entendera aprobada.

Emitir una certificacién a favor de la Superintendencia de Mercado de Valores de forma trimestral,
en la que consten los Bienes Fiduciarios y que contenga la informacion indicada en el articulo 3-A
del Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000 y en la Circular SMV-21-2017 de fecha 09 de mayo
de 2017.

Con cargo a los Bienes Fiduciarios, contratar a una empresa independiente experta para que
realice una actualizacion de avallio de los Bienes Inmuebles cada dos (2) afios.

E! Fiduciario ejecutara sus funciones con diligencia, pero sélo sera responsable ante los
Fideicomitentes y los Tenedores Registrados en caso de que medie culpa grave o dolo de su parte.

Los Fideicomitentes, los Tenedores Registrados y el Agente de Pago, reconocen que ef Fiduciario,

o empresas afiliadas a éste, pueden ser acreedoras de los Fideicomitentes (incluso, Beneficiarios
del Fideicomiso) y por este medio aceptan que el Fiduciario y sus empresas afiliadas debidamente
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acreditadas como tal, podran ejercer todos los derechos que les correspondan en su condicion de
acreedores (incluyendo los que le corresponden como Beneficiarios del Fideicomiso) o por razén
de dichas relaciones comerciales sin verse dichos derechos afectados o restringidos por motivo
de la relacion fiduciaria establecida en el Fideicomiso.

En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podra actuar directamente o por
conducto de agentes, apoderados o mandatarios (y podra delegar poderes y potestades
discrecionales en ellos), y el Fiduciario no sera responsable por la conducta de dichos agentes,
apoderados o mandatarios, siempre que el Fiduciario no haya actuado con culpa grave o dolo. El
Fiduciario y sus empresas afiliadas podran prestar servicios al Fideicomiso y cobrar por dichos
servicios, siempre que los mismos sean cobrados en términos comerciaimente razonables (“arm’s
length”).

El Fiduciario no tendra obligacién de acatar instrucciones que le impartan los Fideicomitentes o
los Tenedores Registrados y el Agente de Pago si, en la opinion del Fiduciario, el cumplimiento de
dichas instrucciones (i) resultaria en la violacion de alguna ley, reglamento u orden judicial o de
una autoridad, (ii) violaria los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso y/o sus contratos
accesorios (iii) expondria al Fiduciario a responsabilidad u obligacién personal o le acarrearia algin
perjuicio o (iv) requeriria que el Fiduciario incurriera en gastos si no existen fondos suficientes en
el Fideicomiso para hacerle frente a los mismos.

El Fiduciario podra solicitar instrucciones a los Tenedores Registrados con respecto a cualquier
accién que deba tomar por razén de los términos del Contrato de Fideicomiso; quedando liberado
el Fiduciario de toda responsabilidad en caso de actuar de conformidad con dichas instrucciones,
asi como de cualquier dafio o perjuicio que pueda producirse por la demora de tomar dicha accion
mientras el Fiduciario obtiene instrucciones de los Tenedores Registrados o el Agente de Pago,
en ambos casos, siempre y cuando los dafios o perjuicios no sean causados por la culpa grave o
dolo del Fiduciario.

Suministrar toda informacién o documentacion solicitada por la Superintendencia del Mercado de
Valores y las organizaciones autorreguladas que tengan relacion con los registros de titulos
valores que sean garantizados a través de fideicomisos.

Informar a la Superintendencia, a organizaciones autorreguladas y a los inversionistas en caso de
incumplimiento del Fideicomiso Emisor con relacién al traspaso de los bienes para el
perfeccionamiento del fideicomiso.

Cuentas del Fideicomiso y Reglas de Acumulacion y Distribucion de Bienes Fiduciarios

El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a titulo personal, abrira a mas tardar a los quince
(15) Dias Habiles siguientes a la firma del Contrato de Fideicomiso, y mantendra en todo momento
durante la vigencia del Fideicomiso, las siguientes cuentas requeridas para la administracion del
Fideicomiso: (i) la Cuenta de Concentracidn y (ii) la Cuenta de Reserva de Pago de Interés. Estas
cuentas seran utilizadas para el manejo de los fondos que reciba el Fiduciario de tiempo en tiempo
como parte de los Bienes Fiduciarios conforme a lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso,
incluyendo, sin limitacién cualquier pago relacionado con los Beneficios Econdmicos, Créditos,
Pagos de Seguros y cualesquiera otros fondos que en cualquier momento sean transferidos al
Fiduciario por los Fideicomitentes, para que queden sujetos a lo establecido en el Conirato de
Fideicomiso. En todas las Cuentas del Fideicomiso se debera tener un saldo minimo durante la
vigencia del Fideicomiso (el “Saldo Minimo”), el cual por politicas del banco depositante o cualquier
sucesor o cesionario, sea requisito para mantener cualquier cuenta bancaria abierta.

El Fiduciario por este medio queda autorizado para suscribir todos los documentos necesarios
para la apertura y manejo de las cuentas mencionadas en esta Seccién. Las Cuentas del
Fideicomiso seran abiertas con el Unico propédsito de satisfacer los propdsitos del Contrato de
Fideicomiso y seran cerradas prontamente tras la terminacion del Contrato de Fideicomiso, de
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acuerdo con las estipulaciones de la Seccion 15 del Contrato de Fideicomiso. Adicionalmente, el
Fiduciario queda autorizado para ser firmante autorizado a fin de poder girar contra dichas cuentas
de conformidad con lo establecido en el Conirato de Fideicomiso.

E! Fiduciario informara a los Fideicomitentes y al Agente de Pago dentro de los primerss cince
Dias Habiles de cada mes, el monto que se encuentre depositado en las Cuentas del Fideicomis
mediante confirmacién via correo electrénico adjuntando el extracto bancario de dicha cuenta en
formato PDF. No obstante lo anterior, el Fiduciario otorgara al Agente de Pago acceso via internet
con el fin exclusivo de consultar los saldos de las Cuentas del Fideicomiso en cualquier momento.

w

Cuenta de Concentraciéon

El Fiduciario abrira y mantendra abierta durante la vigencia del Fideicomiso una cuenta bancaria en un
banco que cuente con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama y la cual
nodra ser de ahorro o corriente (la “Cuenta de CQ. .Uer‘t;acmu "}, en la cual se depositaran (i) los dineros
que se reciban producto de la oferta publica y venta de los Bonos en el mercado primario, (ii) los dineros
que se reCIban en thud de jos Benenmos Econommos de acuerdo a io establecido en la Seccién 6.1(c)

de ios Créditos y \IV) tos dineros que
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1. Mientras no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado: El Fiduciario utilizara o
transferira los fondos disponibles en la Cuenta de Concentracion que se reciban producto de la
oferta pablica y venta de los Bonos en el mercado primario (menos el Saldo Minimo y los costos
de transferencia, en caso que apliquen) en el orden y con la prioridad que se establece a
continuacion: (i) para pagar los Gastos de la Emision descritos en el Prospecto, (ii) para otorgar
préstamos de dinero a los Fideicomitentes, en caso de que éstos Ultimos le entreguen al Fiduciario
una o mas Solicitudes de Desembolso de conformidad con los términos y condiciones del Contrato
de Crédito, para lo cual el Fiduciario, después de haber recibido uno o mas Pagarés expedidos
por los Fideicomitentes, transferira los fondos solicitados de la Cuenta de Concentracion a ia
Cuenta de los Fideicomitentes, y (iii) para los demas fines establecidos en el Prospecto.
Posteriormente, el Fiduciario utilizarda o transferira, siempre v cuando no haya recibido una
Declaracion de Vencimiento Anticipado, los fondos disponibles en la Cuenta de Concentracion
(menos el Saldo Minimo y los costos de transferencia, en caso de que apliquen) en el orden y con
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a. PRIMERO: Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion
y hasta donde alcancen, todas las comisiones honorarios, gastos e indemnizaciones que Ios

y (||) aI Agente de Pago, de conformidad con los términos de los Documentos dela Emnsnon

b. SEGUNDO: Si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre
que haya suficientes fondos en la cuenta y hasta donde alcancen, para depositar en la Cuenta
del Agente de Pago el monto de intereses y/o capital indicado en la Notificacion del Agente de
Pago emitida de conformidad con establecido en la Seccion 5.1(B) del Contrato de
Fideicomiso;

c. TERCERO: Si no existen pagos que hacer en virtud de los parrafos anteriores (o si de
haberlos, éstos hubiesen sido debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), entonces,
siempre que haya fondos suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para traspasar
fondos a la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés con el fin de que los fondos depositados
en dicha cuenta sean equivalentes al Balance Requerido de la CRPI, de conformidad con lo
establecido en la Seccion 5.2 del Contrato de Fideicomiso; y
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d. CUARTO: Sino existen pagos que hacer en virtud de los parrafos anteriores (o si de haberlos,
éstos hublesen sido debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), cualesquiera
fondos remanentes seran transferidos a la Cuenta de los Fideicomitentes.

2. Notificacién del Agente de Pago: (i) Mientras existan Bonos 2018 emitidos y en circulacion, al

menos treinta (30) Dias Habiles antes de cada Fecha de Pago, el Agente de Pago enviara al
Fiduciario una instruccion (cada una, una “Notificacién del Agente de Pago”) indicandole el monto
total de intereses y capital que el Fiduciario debera pagar de acuerdo a los términos y condiciones
de cada serie de Bonos en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente y, en consecuencia, el
monto que el Fiduciario debe transferir de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta del Agente de
Pago al menos veinte (20) Dias Habiles antes a dicha Fecha de Pago.

(i} (@) Cuando no existan Bonos 2018 emitidos y en circulacién y mientras existan Bonos 2023
emitidos y en circulacion y no se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos 2023, al menos cuarenta y cinco (45) Dias Habiles antes de cada Fecha de Pago, el Agente
de Pago enviara al Fiduciario una Notificaciéon del Agente de Pago indicandole el monto total de
intereses y capital que el Fiduciario debera pagar de acuerdo a los términos y condiciones de cada
serie de Bonos en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente y, en consecuencia, el monto que
el Fiduciario debe transferir de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta del Agente de Pago al
menos siete (7) Dias Habiles antes a dicha Fecha de Pago.

(b) El Fiduciario debera remitir a los Fideicomitentes la Notificacion del Agente de Pago
indicandoles el monto total de intereses y capital que el Fiduciario debera pagar de acuerdo a los
términos y condiciones de cada serie de Bonos en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente v,
en consecuencia, el monto que los Fideicomitentes deben transferir a la Cuenta de Concentracién
al menos quince (15) Dias Habiles antes a dicha Fecha de Pago para que el Fiduciario pueda
cumplir su obligacién de transferir dicho monto de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta del
Agente de Pago al menos siete (7) Dias Habiles antes a dicha Fecha de Pago conforme a lo
establecido en el parrafo anterior.

Una vez se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado: El Fiduciario utilizara los
fondos en ese momento depositados en la Cuenta de Concentracion de conformidad con lo
dispuesto en la Seccion 7 del Contrato de Fideicomiso.

Redencion Anticipada: A opcion del Fiduciario, actuando en base a instrucciones que reciba de
los Fideicomitentes, los Bonos podran ser redimidos total o parcialmente, antes de su Fecha de
Vencimiento. Las redenciones totales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses
devengados hasta la fecha en que se haga la redencion anticipada. Las redenciones parciales se
haran pro rata entre los Bonos emitidos y en circulacion. La redencion de los Bonos se efectuara
en cualquier Dia Habil que fije el Fiduciario para la redencion, en base a instrucciones recibidas
de los Fideicomitentes (la “Fecha de Redencién Anticipada”), siempre y cuando los
Fideicomitentes, actuando en nombre y representacién del Fiduciario, con no menos de treinta
(30) dias calendarios de anticipacion a la Fecha de Redencion Anticipada, hayan cumplido con lo
siguiente, (i) el envio de una notificacién escrita al Agente de Pago, acompaiiada del modelo del
comunicado publico mediante el cual se anunciara la redencién al plblico inversionista, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y al Fiduciario; y (ii) la publicacion del comunicado
publico detallado en el numeral “(i)” anterior en dos (2) diarios de circulacion nacional por dos (2)
dias consecutivos. Al menos treinta (30) Dias Habiles antes de una Fecha de Redencion
Anticipada, el Fiduciario debe transferir de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta del Agente de
Pago fondos suficientes para pagar las sumas que se deberan pagar a los Tenedores Registrados
en dicha Fecha de Redencion Anticipada.

Cuenta de Reserva de Pago de Interés

1.

El Fiduciario abrird y mantendra abierta durante la vigencia del Fideicomiso una cuenta bancaria
en un banco que cuente con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos de
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3 AN

20.

Panama y la cual podra ser de ahorro o corriente (la “Cuenta de Reserva de Pago de Interés”), en
la cual se depositaran los fondos que se indican en el parrafo “Tercero” de la Seccion 5.1(A) del
Contrato de Fideicomiso. De conformidad con el orden de prioridad de pagos establecidec en la
Seccion 5.1(A) del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario traspasard de la Cuenta de
Concentracion a la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés, los fondos que se requieran para
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mantener el Balance Requerido de la CRPI (segun dicho termmo se define mas adelante).

La Cuenta de Reserva de Pagos de Interés debera contar en todo momento, con fondos suficientes
para cubrir el pago de intereses adeudados bajo los Bonos para los tres (3) meses siguientes (el
“Balance Requerido de la CRPI"). El Balance Requerido de la CRPI ser3 notificado por el Agente
de Pago al Fiduciario al menos diez (10) Dias Habiles antes de cada Fecha de Pago de Interes.
En caso de que los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés excedan el
Balance Requerido de la CRPI segun fuere notificado por el Agente de Pago, el Fiduciario
traspasara, dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes, los excedentes a la Cuenta de
Concentracion.

Mientras no se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizara los
fondos en la Cuenta de Reserva de F-’agcs de Interés, siempre que haya fondos suficlentes en la
cuenta y hasta donde alcancen, para transferir fondos a la Cuenta del Agente de Pago en caso de
que ocurra una insuficiencia de intereses (segln dicho término se define a continuacién) con el fin
de que el Agente de Pago pueda pagar a los Tenedores Registrados de Bonos las sumas de
mtereses que los Tenedores Registrados tengan derecho a recibir en una Fecha de Pago de

interés.

En caso de que el Fiduciario debite total o parcialmente la Cuenta de Reserva de Pagos de interés
para el pago de cualquier suma de intereses adeudada bajo los Bonos, de modo tal que la Cuenta

de Reserva de Pagos de Interés deje de tener el Balance Requerido de la CRPI, el Fiduciario
debera transferir prontamente d de la Cuenta de Concentracidn a la Cuenta de Reserva de Pnan
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de Interés, aquel monto necesario para que dicha cuenta vuelva a tener el Balance Requerldo de
la CRPI. Si transcurridos treinta (30) dias desde el débito de la Cuenta de Reserva de Pagos de
Interés, la Cuenta de Concentracion no tuviese los fondos necesarios para transferir a la Cuenta
de Reserva de Pagos de Interés, de forma tal que ésta tenga nuevamente el Balance Requerido
de la CRPI, el Fiduciario podra requerir a los Fideicomitentes el aporte de los fondos necesarios
para que la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés tenga el Balance Requerido de la CRPI.

Una vez se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizara los
fondos en ese momento depositados en ia Cuenta de Reserva de Pago de interés de conformidad
con lo dispuesto en la Seccion 7 del Contrato de Fideicomiso.

Fianza o Caucién Especial

El Fiduciario no esta obligado a dar caucién o garantia de buen manejo a favor del Fideicomitente ni de
los Beneficiarios.

21.

Causales de Terminacion

El Fideicomiso Emisor terminaré cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (i) las Obligaciones
Garantizadas hubiesen sido pagadas en su totalidad y no hubiere ninguna obligacién pendiente de ser
cumplida por las partes de los Documentos de la Emision, para lo cual el Fiduciario debera recibir
notificacién de parte del Agente de Pago a dichos efectos, (ii) cuando todos los Bienes Fiduciarios hubiesen
sido traspasados al Agente de Pago, los Tenedores Registrados o los Fideicomitentes, conforme a lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso, o (iii) cuando se dé alguna de las causales establecidas en el
articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984.

22.

Resolucion de Controversias
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El Fideicomiso Emisor se regira por las leyes de la Reptblica de Panama. Cualquier controversia,
diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretacion, cumplimiento, ejecucion o resolucion
del Contrato de Fideicomiso sera resuelta mediante arbitraje en derecho ante el Centro de Conciliacion y
Arbitraje de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de la Republica de Panama segun sus normas
de procedimiento.

23. Copia del Fideicomiso

Una copia del Fideicomiso Emisor se presentara ante la Superintendencia del Mercado de Valores y copias
de dicho contrato podran ser solicitadas en las oficinas del Fiduciario por cualquier Tenedor Registrado,
quien asumira el costo de las mismas.

24. Auditores
Los auditores del Fiduciario es Deloitte Panama, con direccion en la Torre Panama, Piso 11, Costa del

Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama. El contacto es Luis Castro, CPA No. 6670. Su correo
electrénico es [acastro@deloitte.com y su nimero telefénico es (507) 303-4100.

25. Agente Residente

El agente residente del Fideicomiso Emisor es la firma de abogados Morgan & Morgan con domicilio en
MMG Tower, Piso 23, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este, Ciudad de Panama, cuya
firma de abogados también refrendara el contrato de fideicomiso correspondiente.
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\'"A INFORMACION DEL FIDEICOMISO EMISOR

A. Historia y Desarrolio dei Fideicomiso Emisor

ital Investments |, S A. e lthaca Capital Investments

ithaca Capital Investments |, S.A. es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Republica
de Panama e inscrita el 20 de mayo de 2016 al Folio N° 155630161, de la Seccién Mercantil del Registro
Publico de Panama.

ithaca Capital Investments II, 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 Seccién Mercantil del Registro
Publico de Panama.

MMG Trust, S.A. sociedad panamefia debidamente organizada y existente segln Ias leyes de ia Repubiica
de Panama, inscrita a la Ficha frescientos cincuenta mil cuairocientos once (350411), Rollo sesenta y un
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mil ochocientos treinta y siete ( (o 1837) e Inldgell treinta (30) de la Seccidén | aluil de! Registro Pablico.

5 de septi embre ngQ onmn f. uciario fue dacnnnar’in como
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un fideicomiso irrevocable en beneficio de jos Tenedores de Bonos e ithaca Capitai invesiments i, S. A e
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Garantizadas, de acuerdo con las disposiciones de la Ley N°1 del 05 de enero de 1984 y sujeto a Ios
términos y condiciones establecidos en ¢l Contrato de Fideicomiso, con domicilio en MMG Tower, Piso 24
Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este, Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center

Panama Teléfono: (507) 265-7777.
B. Capital Accionario

Toda vez que el Fideicomiso Emisor es un fideicomiso que fue constituido el 10 de mayo de 2018, no
aplica en la presente Emision la Seccién de Capital Accionario del Acuerdo 2-10 del 16 de abril de 2010
de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones. El Fideicomiso Emisor se
constituyé sobre una suma inicial de Diez Mil Délares (USD10,000.00), estos fondos forman parte del
patrimonio autonomo del Fideicomiso Emisor.
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Al ser el Emisor un Fideicomiso, la seccién de Pacto Social y Estatutos del Acuerdo 2-10 dei 16 de abril
de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones no aplica.

D. Descripcion del negocio

1. Giro del negocio

El objetivo del Fideicomiso Emisor es obtener financiamiento a través del mercado de valores, cuyos
recursos seran utilizados para: (i) cancelar anticipadamente la totalidad del saldo de capital e intereses del
Programa Rotativo de Bonos autorizado mediante la Resolucién SMV No. 516-18 de 8 de noviembre de
2018, la cual tiene un saldo insoluto de capital por USD19,647,000, y (ii) otorgar Créditos a los
Fideicomitentes por la suma restante, con el propésito de realizar inversiones de capital en los Inmuebles
(remodelacién de habitaciones), financiar su capital de trabajo, cancelar pasivos y demas usos generales
corporativos de los Fideicomitentes.

2. Descripcion de la industria de hoteleria y de turismo en Panama

Historicamente Panama ha sido conocida como una plataforma de servicios para los negocios
internacionales: El Canal de Panama y las actividades logisticas que giran alrededor del mismo, los puertos
en ambas costas, la Zona Libre de Colén que es la segunda Zona Franca mas grande del mundo y el
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Centro Bancario Internacional y los servicios profesionales que lo complementan. Recientemente se ha
integrada a esta plataforma, el Hub de las Américas en el Aeropuerto de Tocumen, la Zona Franca del
Pacifico en la antigua base de Howard, la sede regional de empresas multinacionales y los canales de
fibra opticas.

Dado dicha orientacion de la economia panamefia, la industria de hoteleria y turismo en Panama giran
alrededor de las actividades de negocios, aunque recientemente se ha despertado el interés de turistas
recreacionales, principalmente en los destinos de playa, también se han dado desarrollos en turismo
ecologico e incluso se ha estado impulsando el turismo médico, con la incorporacién de centro hospitalarios
de primer nivel.

En estudio realizado por el Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE) a inicios de
la década pasada ya identificaba las ventajas competitivas de Panama, tales como:

Desarrollo y facilidades de la moderna ciudad capital.

Centros de compras para comerciantes y particulares.

Infraestructura en carreteras que hacen accesible los puntos de interés turistico,

Obras ingenieriles de alta tecnologia que tienen injerencia mundial.

Abundancia de biodiversidad de Centro y Sur América.

Riqueza multicultural

Tecnologia en telecomunicaciones desarrollada.

Economia dolarizada que elimina los inconvenientes del cambio de moneda y las inflaciones
Modernos puertos de cruceros, y seguridad social y politica

Pronosticando que, en base a estas ventajas, Panama podria convertirse en el mayor receptor de turistas
del Istmo Centroamericano, dependiendo del desarrollo de sus potenciales turisticos y de adecuada
promocion.

El desarrollo reciente de la actividad de hoteleria y turismo tiene su base en Plan Maestro de Turismo para
la Republica, que fue desarrollado en 1993 con el apoyo de la Organizacién de Estados Americanos. En
1995 se aprobd la Ley de Incentivos a la Industria Turistica, la cual exonera de ciertos impuestos a
empresas turisticas inscritas en el registro.

Cabe destacar que las inversiones extranjeras en actividades turisticas estan protegidas bajo la Ley No.
54 de 22 de julio de 1998, por medio de la cual los inversionistas extranjeros y las empresas en las que
éstos participan tienen los mismos derechos y obligaciones que los inversionistas y empresas nacionales,
sin mas limitaciones que las establecidas en la Constitucion Politica y la Ley, incluyendo lo referente a la
libertad de comercio e industria, de exportaciéon e importacion.

Igualmente, se les garantizara a dichos inversionistas, la libre disposicién de los recursos generados por
su inversion, la libre repatriacion del capital, dividendos, intereses y utilidades derivados de la inversion,
asi como la libre comercializacién de su produccion.

En el 2008 se promulgé el Decreto Ley No. 4 de 27 de febrero de 2008 Que crea la Autoridad de Turismo
de Panama y dicta otras disposiciones, la cual es la entidad gubernamental encargada del desarrollo y
promocion de la actividad turistica en Panamad. Dicho Decreto fue modificado por la Ley No. 16 de 2015.
Igualmente, para promocionar la actividad en la Republica se han conferido ciertos beneficios, los cuales
estan contemplados en la Ley 80 de 2012 y sus posteriores reformas y adiciones.

A continuacién, presentamos algunas estadisticas del sector tomadas del informe de la Autoridad de
Turismo de Panama, con datos a agosto de 2012:

* El sector turistico de enero a agosto 2022, reporté un aumento en la llegada de Visitantes

Internacionales (V1) y en los Ingresos Turisticos (IT) en medio de la Pandemia de Covid-19. De
enero a agosto 2022, la llegada VI aumenté un 219.5 % durante el mismo periodo del afio 2021.
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3.

El IT alcanzo los $3,092.1 millones, lo cual representa un aumento del 130.1% en comparacion
con el mismo periodo del afio pasado.
Sequn cifras preliminares correspondientes a los hoteles con categoria de turismo de la ciudad de

Panama, en el periodo de enero a agosto 2022, seglin monitorec a los hoteles, estima que el
Porcentaie de Ocunacion se sitiia alrededor de un 54.0%. De las 32 mil habitaciones de hotel, hay

Porcentaje de Ocupacidn se sitla dedor de u las 32 abitaciones de
aproximadamente unas 9 mil habitaciones que estan fuera del inventario.

El Aeropuerto internacional de Tocumen recibib 988,543 visitantes en el periodo de enero a agosto
2022, mientras que el 2021 recibid 310,740 visitantes, lo que significa un aumento de 218.1%, y
una variacion absoluta de 677,803 visitantes mas.

Los Principales Puertos de Cruceros recibieron 35,872 pasajeros en el periodo de enero a agosto
2022, mientras que el 2021 recibié 0 pasajeros de cruceros, el periodo reflejé un aumento de
100.0% y una variacion absoluta de 35,872 visitantes mas al afio 2021.

El Ingreso de Divisas registrado en el periodo de enero a agosto 2022, fue de 3,092.1 millones de
balboas (no incluye e! transporte Internacional) a diferencia de 2021 con 1,343.7 millones de
balboas, es decir unos 1,748.4 millones de balboas mas al afio anterior, el r‘Lal representa un
porcentaje de aumento del 130.1%, si se compara con su homélogo dei 2021.

Ei tiempo promedic de estadia de un visitante en Panamé es de aproximadamente 8 dias y esté

gastando en promedio por estadia un total de 2, 6 9 balboas y diariamente unos 331 balboa
La Regién de Norteamérica en el periodo de ro a agosto 2022 ingresaron 269,092 fnpms

un aumento de 180.2% y variacion absoiuta de 173,049 visitanies mas en comparacion con ei a

2421

La representatividad de los mercados de Norteamérica para el periodo de enero a agosto 2022,
esta conformada por: Estados Unidos con 218,396 visitantes 173.5%, México con 30,747 visitantes
179.0%, y Canada con 18,942 visitantes 295.0%. En el siguiente cuadro, se presentan ios
mercados mas representativos para el periodo en mencion.

El ingreso de visitantes de América Central presenta un aumento de 170.1% durante el periodo de

enero a agosto 2022. La entrada total de visitantes en el periodo de 2022 fue de 87,126 versus

32 262 de 2021 con una variacién absoluta d de l-‘./l 864 visitantes mas en nnmngrqmnn con el ano

anterior. De América Central, Costa Rica es el pais que mas visitantes trae a Panama con 28,229
visitantes.

El movimiento en América del Sur, para el periodo de enero a agosto 2022, aumento en 300.8%
con una variacion absoluta de 289,073 visitantes mas. El total de visitantes para el periodo de
enero a agosto 2022 fue de 385,150 visitantes y en el 2021 del mismo periodo fue de 96,077

visitantes. Colombia, Venezuela y Ecuador fueron los paises que mas liegadas a Panama tuvieron
con 178,489, 49,704 % 37 528 vigitantes resnectivamente.
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Europa presento un aumento de 183.4% con respecto a su homdlogo de enero a agosto 2022. En
la region de Europa ingresaron en este periodo, un totai de 157,811 visitanies, mientras que para
el 2021 fue de 55,691 visitantes, lo que representa en términos absolutos 102,120 visitantes
adicionales al afio 2021. Espafa sigue siendo el pais europeo que mas visitantes trae a Panama
con 39,633 visitantes, le siguen: Alemania 18,703 visitantes, después Francia con 18,675, Italia

con 17,775, Holanda con 15,642 visitantes y Reino Unido con 9,261 visitantes.

Principales competidores

El repago de la presente Emision provendra de la capacidad del administrador hotelero para generar
excedentes en la operacion, toda vez que el mayor componente del patrimonio auténomo del Fideicomiso
Emisor son las habitaciones en el desarrollo hotelero.

El hotel JW Marriott Panama es uno de los activos hoteleros mas lujosos de Panama y el Unico hotel en el
centro de la ciudad que se encuentra directamente frente al mar. El hotel compite en el segmento de
categoria de lujo en la ciudad de Panama, con hoteles que ofrecen un producto similar, tanto en
habitaciones como en servicios. Entre los principales competidores se encuentran The Hilton Panama en
Avenida Balboa, Waldorf Astoria, The Intercontinental Miramar, Bristol Hotel, Westin of Costa del Este y W
Panama.
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El mercado hotelero de Panama se esta estabilizando y después de aumentos en los viajes de placer, los
viajes corporativos estan siguiendo con una recuperacién. El JW Marriott Panama sigue siendo el lider del
mercado con una ocupaciéon promedio a septiembre 2022 del 80%, incluso con la adicién de 80
habitaciones mas al programa de alquiler, alcanzando las 330 unidades. Los ingresos totales de los
primeros nueve meses de 2022 superaron los USD13.7 millones.

El repago de la Emision estara en funcion de la capacidad del operador hotelero de mantener la
participacion de mercado, reforzar la propuesta de valor del desarrollo hotelero e ir cerrando las brechas
frente a sus competidores, de manera que pueda generar los excedentes necesarios para hacerle frente
a los compromisos financieros de la presente Emision.

4, Resfiricciones monetarias

No existe ningun tipo de restriccion para el libre movimiento de capitales desde y hacia Panama.

5. Litigios legales

Hasta el momento de la solicitud de registro de la presente emision, El Fideicomiso Emisor no forma parte
de ningun litigio ni mucho menos mantiene litigios en su contra que pudieran afectar adversamente sus
negocios, sus resultados o su situacion financiera.

6. Sanciones Administrativas

A la fecha de este Prospecto, el Fideicomiso Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por
la Superintendencia de Mercado de Valores o alguna organizacion autorregulada que puedan considerarse
materiales con respecto a esta Emision.

E. Estructura Organizativa

Siendo un vehiculo de propésito especial, El Fideicomiso Emisor, no cuenta con una organizacién
administrativa propia ya que subcontratara todos los servicios administrativos que requiera. Igualmente, el
Fideicomiso Emisor no forma parte de un grupo econémico ni posee subsidiarias.

F. Propiedades, Planta y Equipos

El principal activo del Fideicomiso Emisor esta constituido por un hotel conformado por 202 habitaciones
y de 13 instalaciones hoteleras.

Sin embargo, el Emisor es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para
la presente Emisién la seccién de Propiedades Planta y Equipo def Acuerdo 2-10 del 16 de abril de 2010
de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones.

G. Investigacion y Desarrollo, Patentes y Licencias

El Emisor es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente
Emision la seccion de Investigacion y Desarrolio, Patentes y Licencias del Acuerdo 2-10 del 16 de abril de
2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones

H. Informacién sobre tendencias

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la Contraloria General de la Republica, el indice
Mensual de Actividad Econdémica (IMAE) en serie original presento, en septiembre de 2022, una variacion
interanual de 12.23% al comparario con el mismo mes del afio anterior e inferior al 22.39% registrada doce
meses atras. El IMAE promedio acumulado, de enero a septiembre del 2022, mostré un aumento de
11.08% comparado con igual periodo del 2021.
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Ei INEC considera importante resaltar que, la economia mantiene su senda de recuperacion, iuego del
mpac.o de la emergencia sanitaria causada por el COVID-19 v conflictos en el &mbito internacional.

De acuerdo con el informe Principales Indicadores Econémicos Mensuales: Enero-septiembre 2021-2022,
con fecha de noviembre de 2022 emitido por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la Contraloria
General de la Replblica, los distintos sectores de la economia panamefa han presentado el siguiente
comportamiento:

1. Transportes

(a) Autoridad del Canal de Panamé

De enero a septiembre de 2022 respecto a igual periodo del afio anterior, las actividades del Canal de
Panama que continuaron con resultados positivos: Transito de naves e ingresos por peajes, con
variaciones de 7.2% y 2.1%, respectivamente. Este crecimiento se debid, principaimente, al paso de los
buques Panamax que registraron aumentos en 11.6%, ingresos por peajes 8.2%, volumen de carga en
7.4% y toneladas netas 5.9%. En cambio, los Neopanamax presentaron disminuciones en el volumen de
carga 6.5%, toneladas netas 4.6%, transito de alto calado 4.1% y los ingresos por peajes en 2.3%.

(b) Sistema Portuario Nacional

El movimiento de carga total a través del Sistema Portuario Nacional disminuy6 en 1.8%, debido a la baja
en el trasiego de carga a granel 3.0% y contenerizada en 1.6%. Sin embargo, la carga general aumento
en 40.0%, mientras que el movimiento de contenedores apenas crecié 0.5%.

(c) Corredores viales y pasajeros transportados por el Metro de Panama y MiBus

El transporte masivo de pasajeros en el Metro de Panama y MiBus se incrementé en 44.0% y 30.0%,
respectivamente. Asimismo, el aforo en los corredores aumenté en 12.4% y los ingresos en 10.9%.
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2. Comercio exterior

(a) Valor CIF de las importaciones de bienes

El valor CIF de las importaciones de bienes ascendié en 40.0%, los bienes de consumo en 42.7%, los
combustibles, lubricantes y productos conexos en 105.8%; los bienes intermedios y los bienes de capital
en 37.3% y 37.5%, respectivamente.

(b) Peso de las exportaciones de bienes:

El peso neto de las importaciones de bienes aumenté en 17.6%, el de consumo 22.9%, el de intermedios
13.4% y el de capital 10.9%.

(c) Valor FOB de las exportaciones de bienes

El valor FOB de las exportaciones de bienes aumentoé 8.8%, destacando rubros, tales como: los minerales
.de cobre y sus concentrados en 6.3%, sandia 25.4%, pifia 27.5%, camaron en 110.2%, azlcar sin refinar
37.7%, harina y aceite de pescado 20.8%, café 7.8%, carne de ganado bovino 20.1%, desechos de acero,
cobre y aluminio 11.8%, madera en 12.3%. Por el contrario, presentaron disminuciones: banano 16.8%,
melén 7.7%, pescado y filete de pescado 0.1%, ropa en 42.0%.

(d) Peso de las exportaciones de bienes

El peso total de las exportaciones de bienes presenté variacion positiva de 6.7%, debido a rubros, como:
minerales de cobre y sus concentrados 7.3%, sandia 32.1%, pifia 22.6%, camaréon en 169.4%, azlcar sin
refinar 25.6%, café 10.4%, madera 5.3%. En cambio, presentaron variaciones negativas, el banano en
41.2%, pescado y filete de pescado 16.9%, otros productos del mar 15.2% y desechos de acero, cobre y
aluminio 3.1%.

(e) Zona Libre de Colén

El valor del comercio de la Zona Libre de Colén registrd un aumento de 45.8%, principalmente, por las
importaciones CIF en 71.1% y las reexportaciones FOB 22.3%; igualmente, mostré fa misma tendencia el
peso del comercio en 20.8%.

3. Comercio interno

(a) Venta de combustibles para consumo nacional

La venta de combustibles para el consumo nacional aumenté en 16.5%, la gasolina (91 y 95 octanos)
5.9%, el diésel bajo en azufre 5.1%, el bunker C 152.8%, el gas licuado de petréleo 3.5% y otros 59.7%.

(b) Embarque de combustible marino, segun litoral y terminal

Se report6 variacion negativa en el embarque total de combustible marino, medido en miles de barriles
netos, por 3.4%, con disminuciones en el Litoral Pacifico de 4.4%, aun cuando, aumenté el Litoral Atlantico
en 3.0%.

(c) Venta de combustible marino, a través de barcazas y naves atendidas

La venta de combustible marino, a través de barcazas, presentd variacion positiva en 6.6%, principaimente,
el Litoral Pacifico en 6.9% y el Litoral Atlantico 4.9%. E! total de naves atendidas ascendi6 8.8%.

(d) Automéviles nuevos inscritos
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La inscripcion de automoéviles nuevos en el Registro Unico Vehicular reporté variacion positiva en 8.2%,
especificamente: Buses en 59.3%, SUV'S 25.6%, camiones 21.8%, minivans 15.0%, lujo en 1.9%. Sin
embargo, redujeron los autos regulares en 10 8%, pick ups en 3 5% y paneles 0.2%.

4, Construccior
(a) Costo de construcciones, adiciones y reparaciones registradas por los municipios en la Republica
El costo total de las construcciones, adiciones y reparaciones presentd variacion positiva en 21.6%, este
resultado se debid, principalmente, a las No residenciales con un 65.0%. Los distritos con incrementos

fueron: Panama en 14.3%, Coldn 88.2%, los agrupados Aguadulce, David, Santiago, La Chorrera y Chitré
en 13.1% y Arraijan 53.8%.

(D) Area de construccién en m? de los principales municipios en la Republica

El érea de construccién auments en 36.2%. Los distritos con mayor crecimiento fueron: Panama 53.9%,
los agrupados Aguaduice, Chitré, David, La Chorrera y Santiago en 31.5% y Arraijan 19.5%. Sin embargo,
se registré tasa negativa en el distrito de Colon, por 32.7%. El area en ias obras Residenciaies crecio
19.8% vy en ias No residenciaies en 110.4%.

La producclén, venta v exportacion de cemenlo uris se incrementé en 15.1%, 10.7% y 63.7%,
respectivamente. Igualmente, la produccion de concreto premezclado en 21.7%. La importacion de
cemento gris disminuyé en 96.0%.

5, Intermediacion financiera

(a) Sistema Bancario Nacional

Los activos totales del Sistema Bancario Nacional al final del periodo se incrementaron en 5.1%, de estos,
la cartera crediticia en 12.7%; sin embargo, los activos liquidos se redujeron 25.0%. Los depdsitos totales
aumentaron en 0.1%.

(b) Indicadores bursatiles
El volumen negociado por el mercado total de la Bolsa Latinoamericana de Valores (Latinex) registro tasa
negativa en 37.0%, el mercado primario cayé 37.4% y el secundario en 50.1%. Por otro lado, se observo

variacion positiva en el mercado de recompras en 172.8%.

En el mercado accionario, el indice (Latinex) aumentd en 4.3%. No obstante, disminuy6 el voiumen
negociado en 31.8% y el numero de acciones en 10.9%.

(c) Seguros

El valor total de las primas suscritas de seguro report6 variacion positiva en 8.0%, de estas: Accidentes
personales 30.7%, otros transportes en 18.2%, salud 14.9%, fianzas 14.4%, otras primas 9.2%,
automoviles 2.0% y vida individual 2.0%. Los siniestros también crecieron en 0.9%; en cambio, se mostré
variacion negativa en ramos técnicos 22.8%.

(d) Movimiento de préstamos del Banco de Desarrollo Agropecuario

Los préstamos totales aprobados por el Banco de Desarrollo Agropecuaric (BDA) mostraron variaciones

negativas de 49.4%, ocasionados por disminucion en otros rubros 83.8%, la pesca 76.9%, ganaderia
42.5% y la agricultura en 35.5%.

72



6. Actividades de esparcimiento

(a) Apuestas brutas de los operadores de juegos de suerte y azar

El informe de apuestas de los operadores de juegos de suerte y azar para el periodo en estudio mostro
una variacion positiva de 48.0%, destacandose las mesas de juego 81.3%, las maquinas tragamonedas
tipo “A” en 47.8% y las salas de apuestas de eventos deportivos 11.6%, entre otros. La venta bruta de la
Loteria Nacional de Beneficencia crecié en 28.4%.

(b) Apuestas netas de los operadores de juegos de suerte y azar

Las apuestas netas de juegos de suerte y azar para el periodo enero-septiembre 2021- 22, se incrementan
en 44.5%, con mayor énfasis las mesas de juego en 88.8%, en las maquinas tragamonedas tipo “A” 44.0%
y las salas de apuestas de eventos deportivos 15.2%. La venta neta de la Loteria Nacional de Beneficencia
aumentoé en 31.4%.

7. Electricidad y agua

(a) Oferta de electricidad

La generacion de electricidad registrada por el Sistema de Medicién Comercial (SMEC) aumenté 4.3%,
destacando la térmica en 32.6%. No obstante, disminuy6 el total de generacién renovable en 2.3%, por la
hidraulica que cay6 en 4.6%.

(b) Destino de la electricidad

La facturaciéon de electricidad aumenté en 4.3%, principalmente, por una mayor demanda de clientes
industriales en 9.7% y comerciales 9.0%. Igualmente, el consumo de los generadores en 117.3% y los
grandes clientes 7.5%. Por otro lado, disminuyd la facturacion residencial 1.0% y exportacion 27.8%.

(c) Agua

La facturacion de agua potable, en miles de galones, en la Republica mostré aumento de 1.7%, de este,

el sector industrial 10.7%, comercial 3.5% y el residencial en 1.4%.
8. Industrias manufactureras

Para el periodo mencionado mostraron aumentos: Sacrificio de ganado porcino en 8.4%, el vacuno en
2.1%. La produccion total de bebidas alcohdlicas en 1.3%, de éstas: Ron en 12.7%, ginebra 1.5% y cerveza
1.1%. La produccién de alcohol rectificado en 28.4%. En cambio, reportaron disminuciones: La produccion
de leche evaporada, condensada y en polvo 19.2%, leche pasteurizada 5.5% vy el seco en 8.9%.

9. Finanzas del sector plblico

(a) Ingresos corrientes del Gobierno Central:

Los ingresos corrientes del Gobierno Central reportaron variacion positiva de 16.3%, de estos, los
tributarios en 22.9%, destacando los directos 24.9%. Sin embargo, disminuyeron los ingresos no tributarios
en 4.5% y las utilidades de las empresas estatales y aportes en 33.2%.

10. Oftros relacionados

(a) Contratos de trabajo registrados en el Mitradel
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Los contratos de trabajo totales registrados en el Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral (Mitradel) se
incrementaron en 9.8%, en las regionales 12.2% vy los tramitados digitaimente en 51.4%. Por otro lado,
disminuyé en la sede central 7.2%.

V128 Y
o)
El total de las propiedades no horizontales y horizontales inscritas se incrementaron en 10.3%. Las
propiedades no horizontales aumentaron en 7.5%; especificamente, las hipotecas en 15.5%. Las
propiedades horizontales registradas en 22.3%; de éstas, los traspasos 22.7%.

(c) Sociedades Andnimas y Sociedades Comunes

El total de sociedades inscritas en el Registro Publico presentd variacion negativa por 8.2%, debido a
disminucién de las sociedades anénimas 8.7%. Sin embargo, aumentaron las comunes en 13.6%.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust, es un fideicomiso constituido de conformidad con la Ley N°1 del 5
de enero de 1984 (en adelante, el “Emisor”) por Ithaca Capital Investments I, S. A., y lthaca Capital
Investments I, S. A, la primera es una sociedad debidamente organizada y existente segun las leyes de
la Republica de Panama, inscrita en Folio 155630161 de la Seccién Mercantil del Registro Publico, y la
segunda sociedad, es una sociedad debidamente organizada y existente segin las leyes de la Republica
de Panama, inscrita al Folio 155638421 de la Seccién Mercantil del Registro Publico, ambas en su calidad,
en su calidad de fideicomitente (en adelante, los “Fideicomitentes”) y MMG Trust, S.A., sociedad
organizada bajo las leyes de Panama, inscrita a la Ficha 350411, Rollo 61837 e Imagen freinta 30 de la
Seccién Mercantil del Registro Publico de Panama con Licencia Fiduciaria nimero FID-11-98 emitida el
16 de septiembre de 1998 en su calidad de fiduciario (en adelante el “Fiduciario”) y con domicilio en MMG
Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad de Panama, Reptblica de Panama.

El Fiduciario es una entidad autorizada a llevar a cabo la actividad comercial del fideicomiso en, o desde,
Panama conforme a la licencia emitida a su favor por la Superintendencia de Bancos de Panama por ende
emite este reporte en cumplimiento del Acuerdo 18-00 del 11 de octubre de 2000 para el Fideicomiso y no
a titulo personal.

El Fideicomiso no cuenta con empleados contratados ya que subcontrata todos los servicios que requiere.
De igual manera los Directores y Dignatarios del Fiduciario no reciben compensacion alguna, ni en efectivo
ni en especie, por parte del Fideicomiso, ni éste les reconoce beneficios adicionales.

El Fideicomiso fue constituido con el tnico propésito de emitir Bonos Corporativos Rotativos y utilizar,
administrar y disponer el producto de dicha emisién, asi como cualquier otro activo, de acuerdo con lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso y el Prospecto Informativo, este programa rotativo no excedera
de diez (10) afios.

El Fideicomiso producto que sus ingresos por intereses deberan compensar los gastos sobre intereses
que se deberan pagar a los tenedores de los bonos.

A. Liquidez

Segun lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y el Prospecto Informativo de la Emision de Bonos, los
tnicos activos o bienes fiduciarios, que mantendra el Fideicomiso Ithaca Investment Trust, son los
siguientes:

1. Una suma inicial de Diez Mil d6lares (USD10,000.00), fondos estos que fueron depositados en las

Cuentas del Fideicomiso;

Los dineros que sean producto de la oferta publica y venta de los Bonos en el mercado primario;

Los Bienes Inmuebles;

Los Beneficios Econémicos;

Los Créditos;

Los Pagos de Seguros;

Los dineros depositados de tiempo en tiempo en las Cuentas del Fideicomiso;

Los dineros, bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que

dimanen, accedan o se deriven de los Bienes Fiduciarios, incluyendo los dineros que se obtengan

de la venta de los Bienes Inmuebles, los Créditos y los Beneficios Econdémicos en caso de que el

Fiduciario proceda con la venta de estos de conformidad con los términos de este Contrato de

Fideicomiso; y

9. Cualesquiera otros bienes que, de acuerdo con instrucciones que los Fideicomitentes le presenten
al Fiduciario, de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso de conformidad con sus términos.

N>R WN

Al 30 de septiembre de 2022, la liquidez del emisor ascendia a USD12,970, correspondiente a cuentas
bancarias mantenidas en Canal Bank.
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Se mantenian iguaimente al 30 de septiembre de 2022 cuentas por cobrar sobre Ios préstamos otorgados
a partes relacionadas producto del repago de deudas contraidas, ascendian a USD19,647,000.

B. Recursos de Capitai

El principal activo del Fideicomiso Emisor es un hotel conformado por 202 habitaciones y de 13
instalaciones hoteleras.

El Fiduciario y los Fideicomitentes han celebrado un Contrato de Crédito el 12 de noviembre de 2018 bajo
el cual los Fideicomitentes le podran solicitar préstamos de dinero al Fiduciario y éste Gltimo podrg, en
calidad de fiduciario del presente Fideicomiso y no a titulo personal, otorgar préstamos de dinero a los
Fideicomitentes que seran evidenciados mediante Pagarés emitidos por los Fideicomitentes.

Todo pagaré emitido por los Fideicomitentes a favor del Fiduciario, en calidad de fiduciario del presente
Fideicomiso Emisor y no a titulo personal, evidenciard una promesa incondicional de pago de los
Fideicomitentes a favor del Fiduciario. Los Créditos son los derechos que tiene el Fiduciario, en calidad de
fiduciario del presente Fideicomiso y no a titulo personal, a recibir pagos bajo el Contrato de Crédito y los
Pagarés. Los dineros que el Fiduciario reciba en virtud de ios Créditos se depositaran en ia Cuenta de

. A

Concentracion y se distribuirédn de conformidad con o estabiecido en el Conirato de Fideicomiso.
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C. Resultados de Operaciones

Como resultado de los términos y condiciones en que esta estructurado el fideicomiso, los resultados que
ha reportado se originan prinoipalmente de los ingresos por intereses sobre préstamos otorgados a los
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D. Anadlisis de Perspectivas

El hotel JW Marriott Panama es uno de los activos hoteleros mas lujosos de Panama v el Unico hotel en el
centro de la ciudad que se encuentra directamente frente al mar. El hotel compite en el segmento de
categoria de Iujo en la ciudad de Panama, con hoteles que ofrecen un producto similar, tanto en

P PP ey [ i
habitaciones como &n servicios. Entre los principales competidores se encuentran The Hilton Panama en

Avenida Balboa, Waldorf Astoria, The Intercontinental Miramar, Bristol Hotel, Westin of Costa del Este y W
Panama.

lthaca Investment Trust, que posee 202 de las 369 habitaciones de hotel v la mayoria de las suites de
hotel, en total equivalente al 65% de los pies cuadrados de la edificacion, tiene derecho al 65% de los
ingresos / ganancias totales de la habitacion. Se espera que la reducciéon en unidades de terceros como
resultado del impacto de la pandemia aumente el porcentaje de titulacién del fideicomiso por un periodo
de tiempo.

El Fideicomiso actualmente posee 202 de las 250 unidades hoteleras del programa de alquiler de JW
Marriot Panama. Ithaca Investment Trust también posee el 100% de los servicios del hotel y tiene derecho
al 86% de los ingresos / ganancias de alimentos y bebidas. Un nimero de competidores del hotel
permanecen cerrados, y se espera que algunos permaneceran cerrados en un futuro previsible, por lo que
potencialmente aumentara la participacién de mercado para el hotel.

El mercado hotelero de Panama se esta estabilizando y después de aumentos en los viajes de placer, los
viajes corporativos estan siguiendo con una recuperacion. El JW Marriott Panama sigue siendo el lider del
mercado con una ocupacion promedio a septiembre 2022 del 80%, incluso con la adicién de 80
habitaciones mas al programa de alquiler, alcanzando las 330 unidades. Los ingresos totales de los
primeros nueve meses de 2022 superaron los USD13.7 millones.
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El repago de la Emision estara en funcién de la capacidad del operador hotelero de mantener la
participacion de mercado, reforzar la propuesta de valor del desarrolio hotelero e ir cerrando las brechas
frente a sus competidores, de manera que pueda generar los excedentes necesarios para hacerle frente

a los compromisos financieros de la presente Emision.
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Vi DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

El Fideicomiso Ithaca investment Trust, es un vehicuio iegal sin subsidiarias ni empieados para su
funcionamiento recib poyo gerencial y operativo de las distintas &reas de MMG Trust, S.A,, en calidad
de fiduciario.

A. Identidad, funciones y otra informacién reiacionada

1. Directores v Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

El Fiduciario cuenta con los siguientes directores y dignatarios:

L.uis Manzanares — Director v Presidente

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 12 de junio de 1973

Direccion Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad
de Panama, Repubiica de Panama

Apartado Postal: 0832 00232, World Trade Center, Panama, RepuUblica de

Panama

Teléfonos: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Email: luis.manzanares@morimer.com

Formacion Académica v Experiencia Profesional: Universidad Catdlica Santa Maria La Antigua, Panama,
Republica de Panama, Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas, agosto 1997. Boston University School
of Law, Boston, Massachusetts, Master of Laws in internationai Banking and Financial Law, mayo 1998.
Socio de Morgan & Morgan. Encargado de supervisar las operaciones del Grupo Morgan & Morgan en el
Caribe. Responsable por la constitucion y administracion de estructuras en jurisdicciones onshore que
sean fiscalmente eficientes.

Roberto Lewis Morgan — Director, Vicepresidente y Tesorero

Nacionalidad Panamefia

Fecha de na C|m|ento 30 de abril de1957.

Direccion Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad
de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panama, Repulblica de
Panama

Teléfonos; (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Email; roberto.lewis@morimor.com

Formacion Académica y Experiencia Profesional: Universidad Catélica Santa Maria La Antigua. Panama
Republica de Panama. Facultad de Derecho. Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas, 1983. Socio de
Morgan & Morgan y Miembro del Comité de Gerencia. Director de empresas financieras y fiduciarias: MMG
Bank Corporation, MMG Bank & Trust Ltd. de Bahamas, MMG Trust (BVI Corp.) (Compaiiia con Licencia
de Trust en Las Islas Virgenes Britanicas), Morgan & Morgan Fiduciary & Trust Corporation con licencia
para operar negocios Fiduciarios en Ecuador y MMG Trust, S.A. con licencia para operar negocios
Fiduciarios en Panama.
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Raul Castro — Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 2 de junio de 1972

Direccion Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad
de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panama, RepuUblica de
Panama

Teléfonos: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Email: raul.castro@morimor.com

Formacion Académica y Experiencia Profesional: Catholic University of America, Washington, D.C. 1993,
Licenciatura Universidad de Puerto Rico, Rio Piedras, Facultad de Derecho, Doctor en Leyes. Socio de
Morgan & Morgan.

Fanny Evans — Directora

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 2 de diciembre de 1981

Direccién Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad
de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panamd, Repulblica de
Panama

Teléfonos: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Email: fanny.evans@morimor.com

Formacion Académica y Experiencia Profesional: Universidad Catélica Santa Maria La Antigua. Panama
Republica de Panama. Facultad de Derecho. Licenciada en Derecho y Ciencias Politicas, 2005. Asociada
Senior de Morgan y Morgan Panama. Directora ejecutiva de empresas financieras y fiduciarias: MMG Trust
(BVI Corp.) (Compafia con Licencia de Trust en Las Islas Virgenes Britanicas), Morgan & Morgan
Corporation Services S.A. (Switzerland), MMG BAHAMAS LTD y MMG Trust LTD y MMG Trust, S.A. con
licencia para operar negocios Fiduciarios en Panama.

José Castafieda Vélez — Director Independiente

Nacionalidad: Peruana

Fecha de nacimiento: 21 de marzo de 1944

Direccion Comercial: MMG Tower, piso 22, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad
de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panama, Repulblica de
Panama

Teléfonos: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Email: jose.cataneda@mmgbank.com

Formacién Académica y Experiencia Profesional: Universidad de Lima, Lima Peru, B.A. en Administracion
de Empresas. Director y Presidente del Comité de Auditoria y Gestion de Riesgos de MMG Bank y MMG
Bank & Trust, Director de Copa Holdings, S.A., fue presidente ejecutivo y miembro de la Junta Directiva
de Banco Latinoamericano de Exportaciones, S.A. BLADEX, Gerente General de Banco Rio de la Plata,
entre otras altas posiciones en diferentes entidades financieras.
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Marielena Garcia Maritano — Directora

Nacionalidad: Panamenfa

Fecha de nacimiento: 16 de febrero de 1960

Direccién Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad
de Panama, Reptblica de Panama.

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panamd, Republica de
Panama

Teléfonos: (507) 265-7777

Fax: {507) 265-7700

Email: marielena.gmaritano@mmgbank.com

Formacién Académica y Experiencia Profesional: Universidad Santa Maria La Antigua, Licenciatura
Ciencias Computacionales y Estadistica, Trinity College, Londres, Deutsche Institut, Hamburgo. Es Socia
de Morgan & Morgan, Directora de Asociacion Centroamericana de Administradores de Fondos de
inversién, Presidente de la Camara Panamefia de Administradores de Sociedades de Inversion y Fondos

de Pensién, Miembro de Women Corporate Directors, Capitulo de Panama, entre otros.

Aivaro Tomas — Asesor de ia Junia Direciiva

d. Dnnn P=YaY=!

Fecha de nacimiento: 22 de marzo de 1964

Direccion Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Lste, Ciudad
de Panama, Repulblica de Panama.

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panama, Republica de
Panama

Teléfonos: (507) 265-7777

Fax: {507) 265-7700

Email: alvaro.tomas@morimor.com

Formacion Académica y Experiencia Profesional: Maestria en Gestién Profesional — Universidad de Miami,
Coral Gables, Florida, Estados Unidos. Tesis de Maestria: “El Papel del Marketing en las Firmas
Corporativas de Abogados en Centroamérica y Panama”. Licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas -
Inicialmente en la Universidad de Panama y culminando en la Universidad Columbus, ambas en la Ciudad

o e A AN - 0 e in A e fArme U A 1A
de Panama, Repiblica de Panama. Panama. Tesis de Graduacién: “Panamd y la Convencion de las

Naciones Unidas sobres los Contratos de Compraventa Internacional de Mercaderias (CIGS)". Programa
de Desarrollo Profesional — Certificado Ejecutivo en Negociaciones, Universidad de Notre Dame, Colegio
de Negocios de Mendoza, South Bend, Indiana, Estados Unidos. Licenciatura en Ciencias en
Administracion de Empresas Unidad de Phoenix, Phoenix, Arizona, Estados Unidos. Diploma en Literatura
y Filosofia — Colegio Javier, Republica de Panama.

Director actual de Gudico, S.A. y MMG Bahamas Ltd., Miembro de la Junta Directiva de Cable&Wireless
Panama y Petroterminales de Panam3, S.A., Presidente de la Junta Directiva de la Caja de Ahorros y
Senador Suplemente en el Parlamento Centroamericano (2014-2019), entre otros.

2. Empleados de importancia y asesores

El Emisor al ser un vehiculo de propdsito especial no cuenta directamente con personal de nivel ejecutivo.

El Fiduciario cuenta con los siguientes Ejecutivos Principales:
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Lilah Ahoun — Gerente General

Nacionalidad: Panamefa

Fecha de nacimiento: 23 de abril de 1971

Direccién Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, Ciudad
de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panama, Republica de
Panaméa

Teléfonos: (507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Email: nestor.broce@morimor.com

Formacion Académica y Experiencia Profesional: Universidad Interamericana de Panama, Maestria en
Administracion de Empresas con Enfasis en Recursos Humanos y Posgrado en Alta Gerencia 2009,
Universidad Latina de Panama, Licenciada en Administracion de Empresas con Enfasis en Mercadeo
2002. Federacion Latinoamericana de Bancos, Programa Internacional de Profundizacion Fiduciaria 2002.

3. Valuadores

La compafiia que realizé los avaluos fue AVALUOS, S.A., con oficinas principales en Calle 77, San
Francisco, Edificio PH Office 77, Piso 5 — Oficina 508, Ciudad de Panama. Teléfonos: (507) 264-7753 o
(507) 264-1026. E-mail: administracion@avaluos.com.pay su pagina web es: http://www. avaluos.com.pa.
En el Anexo 5 se encuentra el avallo de la propiedad.

4, Asesores Financieros

Singular Securities Corp (antes Canal Securities Corp). actué como Agente Estructurador de la Emision
de Bonos, siendo sus responsabilidades la de supervisar la preparacién de este Prospecto Informativo,
coordinar con los asesores legales la elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener el
registro de esta Emision de Bonos por parte de la Superintendencia de Mercado de Valores, la inscripcion
de la misma en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. y la consignaciéon de los Bonos en la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. Adicionalmente, Singular Securities Corp (antes Canal Securities Corp).
actué como Agente Colocador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision.

5. Asesores Legales

El Fideicomiso Emisor ha designado como su asesor legal externo para la preparacion de la presente
emision a la firma Morgan & Morgan Legal. La persona de contacto principal es el licenciado Ricardo Arias.

Morgan & Morgan Legal esta ubicado en el piso No. 25 del Edificio MMG, ubicado en la Avenida Paseo
del Mar, Urbanizacion Costa del Este de la Ciudad de Panama. Teléfono: (507) -265-7777, fax: (507) —
265- 7700, correo electrénico: ricardo.arias@morimor.com.

6. Auditores

El Fideicomiso Emisor es un fideicomiso que no cuenta con Auditoria Interna.

Baker Tilly Panama, con domicilio en Edificio Plaza Obarrio, Piso 1, oficina 101, Avenida Samuel Lewis
con calle 55, Obarrio, Ciudad de Panama; Teléfono: (507) 310-0950. Baker Tilly Panama presta al Emisor
los servicios de auditoria externa de los estados financieros. El socio encargado es el licenciado Gabriel
Holness con correo electrénico gholness@bakertilly.com.pa.

El contador interno del Fideicomiso Emisor es el licenciado Mario Gonzalez con CPA nimero 0663-2014.

7. Acuerdos o Entendimientos
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A la fecha ninguno de los directores, dignatarios y ejecutivos antes indicados, han sido designados en su
cargo sobre la base de arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores del

Fideicomiso Emisor

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios del Fideicomiso Emisor no recibe una compensacion alguna, ni en efectivo ni
en especie, ni se le reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del Fideicomiso Emisor hasta
la Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor
se reserva el derecho de definir un plan de compensacion para los Directores y Dignatarios, adicional al

pago que recibe la Fiduciaria por la prestacion de sus servicios como tal.

C. Gobierno Corporativo
El Emisor es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica
Emisién la seccion de Gobierno Corpora t del Acuerdc 2-10 de! 16 de abril

"’cS

Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones.

D. Empleados

e » o

I Cimmimmimnioa b e~
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requiere.

E. Propiedad Accionaria
El Emisor es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica

Emision la seccion de Propiedad Accionaria del Acuerdo 2-10 del 16 de abril
Superintendencia del Mercado de Vaiores y sus posteriores modificaciones.

para la presente
de 2010 de la
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VIL. ACCIONISTAS

El Emisor es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente
Emision la seccion de Accionistas del Acuerdo 2-10 del 16 de abril de 2010 de la Superintendencia del
Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones.
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VIl. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

El Emisor no mantiene saldos y transacciones con compafiias relacionadas.

N avicka Arnning font A,
NO €XisSten NegocCios O CoNntrawos, Guranie & UWitimo a

partes relacionadas tengan interés directo o indirecto.

A Al Cildbies r\ir‘:l\ f

[1¢)

Ni Morgan & Morgan Legal, en su condicién de asesor legal del Emisor para los fines del tramite de registro
de los Bonos Corporativos Rotativos ante la Superintendencia de Mercado de Valores; ni Latinclear, en su
condicién de Central de Valores; ni la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A., en su condicién de bolsa
de valores, son partes relacionadas del Fideicomiso

Ninguno de los asesores (incluyendo sus socios, accionistas, directores y dignatarios) que ha prestado
servicios al Fiduciario, relacionados con la solicitud de registro de los valores objeto de esta oferta piblica,

P T - D Py P T e =Y Pt l-Vs’

o~ H- H H g "
(A3 dllUUlU!, ugt ialario O accionisia UU! CIrisor.

El Fiduciario MMG Trust es parie reiacionada del Grupo Morgan & Morgan Legal, al igual que MMG Bank
y ia firma Morgan & Morgan Legai.

Singular Securities Corp (antes Canal Securities Corp). actia como Agente de Pago, Registro y
H$) { inr v (0 =N i 7=Y H

Tra in An in A Aamac da Cotriintr
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IX. TRATAMIENTO FISCAL

Exoneracioén de Responsabilidad

Queda entendido que el Estructurador, el Fideicomiso Emisor, el Agente de Pago y Registro y el Fiduciario
no seran responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas regulaciones que las autoridades
gubernamentales panamenias realicen y que puedan afectar la aplicacién y el alcance de la Ley 18 de 2006
y su modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante L.ey 67 de 2011, afectando de alguna manera
los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emision.

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital

El Articulo 334 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006,
no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion
de valores, que cumplan con los numerales 1y 3 de! precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre
la renta y del impuesto complementario.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Nimero 18 del 19 de junio del 2008, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto sobre
la renta en Panama sobre las ganancias de capital sobre la venta de los valores, calculado a una tasa fija
de diez por ciento (10%), (ii} el comprador estara obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al
cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la
renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendra que entregar a las
autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii)
el vendedor tendra la opcién de considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del
impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad retenida por el comprador
fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el
vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No.
8 del 15 de marzo del 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733 del Cddigo Fiscal, estaran
exentos del Impuesto sobre la Renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre
valores registrados ante la Superintendencia de Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a
través de una bolsa de valores o0 de otro mercado organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente
colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causaran
un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual debera ser retenido en la fuente por el Emisor.
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X. INFORMACION ADICIONAL

La oferta plblica de que trata este Prospecto y ios Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la
Republica de Panama y a ios regiamentos y resoiuciones de ia Superintendencia de Mercado de Valores
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sobre la materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta plbiica por la Superintendencia
del Mercado de Valores. Copias de la documentacidn completa requerida para la autorizacién de esta
oferta publica al igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacion presentada
en este Prospecto pueden ser libremente examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la
Superintendencia del Mercado de Valores ubicadas en piso 8 del Edificio Global Plaza, Calle 50, Ciudad
de Panama.

Esta Emisién de Bonos ha sido registrada en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S. A., una bolsa de
valores debidamente autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores para operar en la
Replblica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar ninguna informacién
o garantia con relacién a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores iegales del Emisor o de los Suscriptores asumen ninguna
responsabilidad por el contenido de este Prospecto. La informacién contenida en este Prospecto es
Unicamente responsabilidad del Emisor
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A.

ANEXOS

Anexo 1: Estados Financieros Auditados
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Informe de los Auditores Independientes y Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2022

“Este documento ha sido preparado con el conacimiento de que su contenido sera
puesto a disposicidn del pablico inversionista y general.”
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] Tel: +506 279 9700 Edificio BDO
] Fax: +507 236 4143 Urb. Los Angeles, Ave. El Paical
www.bdo.com.pa Panama, Rep. de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores
Fideicomiso Ithaca Investment Trust
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Ithaca Investment Trust “el
Fideicomiso”, que comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2022, y
los estados de resultados, de cambios en el patrimonio del fideicomiso y de flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso Ithaca Investment
Trust en el periodo terminado al 31 de diciembre de 2022, y su desempefio financiero Yy sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las politicas
contables descritas en la Nota 3 a los estados financieros.

Base de la Opinidn

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con el Cédigo de
Etica para los Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica
para Contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que son
relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, y
hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos
requerimientos y con el Cédigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion de auditoria.

Asunto de Enfasis - Base de contabilidad y Restriccion en el uso y distribucion

Sin modificar nuestra opinién, llamamos la atenci6n a la Nota 2 a los estados financieros, que
describe la base de contabilidad. Los estados financieros han sido preparados para asistir a
el Fideicomiso en el cumplimiento con los requerimientos de la Superintendencia de Mercado
de Valores y Bolsa de Valores de Panama. Como resultado, estos estados financieros pueden
no ser apropiados para otros propdsitos.

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades andnimas panamefias, miembros de BDO Internationat Limited, una compafiia limitada por garantia det Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Sefnores
Fideicomiso Ithaca Investment Trust
Panama, Republica de Panama

Asuntos Claves de la Auditoria

Los asuntos clave de la auditoria son aquellos asuntos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente.

Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la auditoria que se deban comunicar
en nuestro informe.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo del
Fideicomiso sobre los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de acuerdo con las politicas de contabilidad descritas en la Nota 2 a los estados
financieros, y por el control interno que la Administracién determine necesario para permitir la
preparacion de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o a
error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracién es responsable de evaluar la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso,
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando la base de
contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de
liquidar el Fideicomiso o de cesar operaciones, o no tiene otra alternativa mas realista de
hacerlo.

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Fideicomiso.

i
i

Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, ya sea debido a
fraude o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién. Seguridad
razonable es un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoria llevada a cabo de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error de
importancia relativa, cuando éste exista. Los errores pueden surgir debido a fraude o error y
son considerados de importancia relativa si, individualmente o en su conjunto, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base en
estos estados financieros.

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades andnimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compafia limitada por garantfa del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Senores
Fideicomiso Ithaca Investment Trust
Panama, Republica de Panama

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,

aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda

la auditoria. Nosotros también:

* Identificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados

financieros, ya sea debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de

auditoria para responder a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria que sea

suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinidn de auditoria. El
riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a de fraude es mayor que

uno resultante de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, manifestaciones
intencionalmente erréneas, o la evasion del control interno.

Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disenar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero

no con el propdsito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del

Fideicomiso.

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por la Administracion.

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracién de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos si existe o no una incertidumbre de importancia relativa con relacién a
eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad del
Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atencion en nuestro
informe de auditoria sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financieros
o; si dicha informaci6n a revelar no es adecuada o es insuficiente, que modifique nuestra
opinién. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuros
pueden ser causa que el Fideicomiso deje de continuar como un negocio en marcha.

Evaluamos la presentacion en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan
las transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion
razonable.

Nos comunicamos con los encargados del Gobierno Corporativo del Fideicomiso en relacion

con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria, y los
hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del
control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades anénimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compaiifa limitada por garantia del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.’

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO.
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Sefnores f
Fideicomiso Ithaca Investment Trust
Panama, Republica de Panama

También, proporcionamos a los encargados del Gobierno Corporativo del Fideicomiso una
declaracién de que hemos cumplido con los requerimientos éticos aplicables en relacion con la
independencia y comunicando a ellos sobre todas las relaciones y demas asuntos que pueden
afectar razonablemente nuestra independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes
salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién con los responsables del gobierno
corporativo del Fideicomiso, determinamos las que han sido de la mayor importancia en la
auditoria de los estados financieros del perlodo actual y que son, en consecuencia, las

cuestiones clave de auditoria.
|

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion o, circunstancias extremadamente
poco frecuentes, determinamos que una cuestion no se deberia comunicar en nuestro informe
porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los
beneficios de interés publico de la misma.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores
independientes es Carlos Pinto A.

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula el ejercicio de la
profesion del Contador Piblico Autorizado en la Republica de Panama, y atendiendo
especificamente el Capitulo Ill “Ejercicio de la Profesién”, Articulo 13, indicamos que la
direccion, ejecucion y supervision de este compromiso de auditoria se realizd fisicamente en
el territorio nacional.
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ANEXO

Sefores
Fideicomiso Ithaca Investment Trust
 Panama, Replblica de Panama

DECLARACION DE EQUIPO DE TRABAJO

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021 , la cual regula el ejercicio de la
profesion del Contador Piblico Autorizado en la Republica de Panama4, y atendiendo
especificamente el Capitulo Il “Ejercicio de la Profesion”, Articulo 13, detallamos los
nombres del socio y del equipo de trabajo responsable de la direccion, ejecucion y supervision
del presente compromiso:

Equipo de trabajo del compromiso

Socio Carlos Pinto A.

Gerente Miguel Montero

Encargada Kristell Flores
v

BDO Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades andnimas panamefias, miembros de BDO International Limited, una compafifa limitada por garantfa del Reino
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente.

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO. |
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Estado de Situacién Financiera
Al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

ACTIVOS
Depositos en bancos
Préstamos por cobrar
Intereses por cobrar
Otros activos
Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO
Pasivos:
Bonos por pagar
Intereses por pagar
Total de pasivos

Patrimonio del fideicomiso:
Aportes del fideicomitente
Reevaluacion de inmuebles
Pérdida acumulada
Total del patrimonio del fideicomiso
Total de pasivos y patrimonio del fideicomiso

-

Las notas en las pdginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros.

1

Notas

N oy oo

10

2022 2021

8,703 12,458
19,647,000 19,647,000
1,123,154 1,123,154
75,277,031 48,291,320
96,055,888 69,073,932
19,652,049 19,593,672
1,123,154 1,123,154
20,775,203 20,716,826
48,914,978 48,811,834
26,985,711 -
(620,004) (454,728)
75,280,685 48,357,106
96,055,888 69,073,932
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Estado de Resultados g
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022

(Cifras en balboas)

Nota
Ingresos por:
Intereses sobre préstamos 9
Intereses sobre depdsitos en banco
Total de ingresos por intereses

Gastos por: ,
Intereses sobre bonos
Emision de bonos
Total de pérdidas en operaciones, neto

Gastos generales y administrativos:
Honorarios MMG Fiduciary & Trust Corp
Honorarios profesionales
Gastos bancarios
Impuestos
Gastos legales

Total de gastos

Pérdida neta

Las notas en las pdginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros.

2

2022 2021
1,394,391 1,428,839
285 172
1,394,676 1,429,011
1,394,391 1,389,946
100,476 65,755
(100,191) (26,690)
32,635 43,140
32,130 46,852
301 350
20 25
- 7,094
65,086 97,461
(165,276) (124,151)




Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Estado de Cambios en el Patrimonio del Fideicomiso
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022

(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2020
Pérdida neta

Aportes recibidos
Saldo al 31 de diciembre de 2021

Pérdida neta
Reevaluacion de inmuebles 10

Aportes recibidos
Saldo al 31 de diciembre de 2022

Total de
Aportes de Reevaluacion Pérdida patrimonio del
fideicomitente  de inmuebles acumulada Fideicomiso
48,750,491 (330,577) 48,419,914
. (124,151) (124,151)

61,343 - 61,343
48,811,834 (454,728) 48,357,106
- . (165,276) (165,276)

26,985,711 26,985,711

103,144 - - 103,144
48,914,978 26,985,711 (620,004) 75,280,685

Las notas en las paginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust |

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Nota

Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Pérdida neta
Ajustes por:

Ingresos por intereses

Gastos de intereses

Gastos de emision de bonos

Reversién por deterioro de activos financieros

Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos por cobrar

Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos
Intereses pagados

2022
(165,276)

(1,394,676)

2021
(124,151)

(1,429,011)

Flujo de efectivo usado en las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento;
Financiamientos recibidos
Aportes del fideicomitente 10

Flujos de efectivo provisto por las actividades ‘de financiamiento

Disminucion neta de efectivo

Efectivo y depdsitos en banco al inicio del afio

Efectivo al final del afio 5

1,394,391 1,389,946
100,476 65,755

. (322,000)
1,394,391 383,842
(1,394,391) (347,641)
(106,899) (383,260)
- 317,637

103,144 61,343
103,144 378,980
(3,755) (4,280)
12,458 16,738
8,703 12,458

! Las notas en las pdginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros.
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

1.

Informacién general

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust en adelante, (el Fideicomiso) es un fideicomiso
irrevocable constituido conforme a la Ley 1 del 5 de enero de 1984, (modificada por la
Ley No.21 de 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. Ithaca Capital Investments - 2, S. A., como Fideicomitentes
y Beneficiarios Secundarios del Contrato de Fideicomiso; y MMG Trust, S. A. como
fiduciario (en adelante, el "Agente Fiduciario” o "Fiduciario”).

El Fideicomiso se crea con el objetivo especifico de obtener financiamiento a través del
mercado de valores, cuyos recursos seran utilizados para:

a) Cancelar pasivos que estan garantizados con bienes que seran cedidos al patrimonio
auténomo.

b) Financiar usos generales corporativos de los fideicomitentes.
El objetivo general del Fideicomiso es:

» Emitir los Bonos conforme a los términos establecidos en los mismos y en los
Documentos de la Emisién y utilizar los fondos que reciba como resultado de la emision
de los Bonos de conformidad con lo establecido en el prospecto de Bonos, el Contrato
de Fideicomiso y demds Documentos de la Emision, de acuerdo con instrucciones
escritas recibidas de los Fideicomitentes; |

e Administrar, directa o indirectamente, los Bienes Fiduciarios para el beneficio de los
Beneficiarios conforme al Contrato de Fideicomiso; y

* Establecer un patrimonio separado con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados
el cumplimiento de las siguientes obligaciones de conformidad con lo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso y en los Documentos de la Emision:

a. Pago de Deudas y Cumplimiento de Obligaciones: el pago puntual y completo de
todas las obligaciones de pago bajo los Bonos (incluyendo, sin limitacién, capital,
intereses, intereses moratorios, indemnizaciones, comisiones, honorarios y
gastos) y el cabal cumplimiento de todos los términos, condiciones, obligaciones
y acuerdos, contraidos o que en el futuro contraiga el Fideicomiso, asi como los
derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones,
renovaciones o reemplazos de éstos;

b. Gastos de Conservacion: el pago puntual y completo por parte del Fideicomiso
de todos los gastos y obligaciones razonables y documentadas incurridas o que en
el futuro incurra el Fiduciario o el Agente de Pago en virtud de los Documentos de
la Emision con el fin de conservar, proteger, administrar, custodiar, reemplazar,
sustituir y adicionar los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitacién, primas de
seguro, impuestos, tasas, contribuciones, gastos de abogado, gastos notariales y
gastos de registro; y

JE)



Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas) :

c. Gastos de Ejecucion: el pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de
todos los gastos y obligaciones incurridas o que en el futuro incurra el Fiduciario
o el Agente de Pago para cobrar, ya sea en forma ]ud1c1al o extrajudicial, las
deudas o hacer cumplir las obllgacmnes y compromisos a los que se refieren los
parrafos (a) y (b) anteriores, y para defender los derechos del Fiduciario y de los
Beneficiarios conferidos en los Documentos de la Emisidn, incluyendo, sin
limitacion, los gastos de peritos, los gastos de abogados, las costas y otros gastos
judiciales y fianzas.

Una vez las Obligaciones del Fideicomiso hayan sido incondicional e
irrevocablemente pagadas en su totalidad (y asi fuese confirmado por escrito por
el Agente de Pago), el Fiduciario entregara cualesquiera Bienes Fiduciarios
restantes, de haberlos, a los Beneficiarios (0 a cualquier persona designada por
éstos o de acuerdo con orden que reciba de juzgado competente).

* Adicionalmente, el Fiduciario, por instruccion de los Fideicomitentes, con el objeto
de cumplir con el propésito de este Fideicomiso, debera realizar los siguientes actos:

a) firmar y registrar los Bonos para su venta mediante oferta publica ante la
Superintendencia de Mercado de Valores (de ahora en adelante SMV) e inscribir los
mismos con la Bolsa de Valores de Panama (de ahora en adelante BVP);

b) recibir, sujeto a su aceptacion, cualquier otro activo aportado por los
Fideicomitentes o por un tercero cuya cesion sea requerida bajo los Documentos
de la Emision;

¢) administrar y disponer de los Bienes Fiduciarios conforme a lo establecido en este
Fideicomiso y los demas Documentos de la Emision;

d) suscribir los Documentos de la Emision de los cuales el Fiduciario deba formar parte
y llevar a cabo todas las obligaciones contraidas seg(in los mismos;

€) pagar a tiempo todos los impuestos aplicables generados sobre los Bienes
Fiduciarios, conforme a las instrucciones que reciba de los Fideicomitentes;

f) conforme a lo establecido en la Seccion 3(c)(a) del presente Contrato, presentar a
la SMV y a la BVP todos los reportes y documentos requeridos a ser presentados
bajo las normas aplicables, los cuales seran preparados por los Fideicomitentes o
los asesores que éstos designen para ese fin;

g) conforme a instrucciones que reciba de los Fideicomitentes, dar por terminado y
solicitar la cancelacion del registro y listado de los Bonos luego del pago total de
los mismos y presentar a la SMV y/o a la BVP todos los documentos requeridos para
tal propésito; y



Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros "’
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

h) realizar todas las acciones y procedimientos, asi como suscribir contratos u otros
documentos publicos o privados que sean requeridos o apropiados para el
cumplimiento de, o que sean incidentales a, los propositos de este Fideicomiso,
segun le sea especificamente instruido por (i) los Fideicomitentes, mientras que no
se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, o (ii) los Tenedores
Registrados o el Agente de Pago, segln sea el caso, en caso de que se haya emitido
una Declaracién de Vencimiento Anticipado.

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Fiduciario, en calidad de fiduciario
del Fideicomiso Emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones
(las "Obligaciones de Hacer"):

a) Suministrar a la SMV y a la BVP, dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad
que establezcan dichas entidades, la siguiente informacién:

- Estados Financieros anuales, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes, los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses
después del cierre de cada afo fiscal, acompafnados de la declaracion jurada
correspondiente. Los estados financieros y la declaraciéon jurada deberan ser
confeccionados de conformidad con los parametros y normas que establezca la SMV;

- Informe de Actualizacion Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas tardar
tres (3) meses después del cierre de cada afo fiscal;

Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a mas
tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente; y

- Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a mas

tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.

b) Notificar por escrito a la SMV, a la BVP, al Agente de Pago vy a los inversionistas sobre
la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o situacion que
pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto
tenga conocimiento del hecho.

¢) Cumplir con las disposiciones de la “Ley del Mercado de Valores y los acuerdos
reglamentarios debidamente adoptados por la SMV.

d) Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de
cualquiera naturaleza de la Republica de Panaméa que le sean aplicables.

e) Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencion anticipada de
cada una de las Series.

; o ,
f) Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza andloga con sus
vencimientos.

g) Utilizar los fondos provenientes de la emision de Bonos bajo el Programa uUnica y
exclusivamente para los objetos indicados en el Prospecto.



Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

h) Solicitar a los Fideicomitentes de manera periédica la siguiente documentacion:

- Pdliza de seguro sobre los Bienes Inmuebles: Los Bienes Inmuebles deberan contar
en todo momento con una péliza de seguros contra riesgo catastrofico, incluyendo,
pero no limitado a terremotos, inundaciones, maremotos, incendio, entre otros,
por un monto no inferior al ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras
correspondientes a los Bienes Inmuebles, cuya péliza debe ser cedida y endosada
a favor del Fideicomiso Emisor. Esta péliza debera tener una vigencia de doce (12)
meses y debe ser emitida por una compafia de seguro que sea aceptable al
Fiduciario. Los Fideicomitentes se comprometen a obtener endosos a favor de

"Ithaca Investment Trust" con cada compaiiia de seguros que haya expedido una
poliza de seguro de la cual se deriven Pagos de Seguro a favor de los
Fideicomitentes, de manera tal que en tales endosos se nombre Unico beneficiario
o persona con derecho a recibir pagos al Fiduciario. Los Fideicomitentes se obligan
a que cualquier péliza de seguro de la que se deriven Pagos de Seguros y que
contrate en el futuro designe como Unico beneficiario al Fiduciario.

- Impuesto de Inmueble: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario
constancia del pago de impuesto de inmueble y copia de paz y salvo de dicho
impuesto a mas tardar dentro de los siete (7) dias habiles después de la fecha de
corte de cada cuatrimestre.

Pagos al Instituto de Acueductos y Alcantarillados (IDAAN): Los Fideicomitentes
deberan entregar al Fiduciario de manera trimestral constancia de pago de cuotas
al IDAAN.

- Tasa Unica: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario constancia del
pago de tasa Unica y copia de paz y salvo de tasa Unica anual a mas tardar dentro
de los quince (15) Dias Habiles después de la fecha de pago de dicha tasa.
Licencia Hotelera: Los Fideicomitehtes deberan entregar al Fiduciario constancia
de la vigencia de la licencia hotelera emitida a nombre de Hotel TOC por la

Autoridad del Turismo de Panama (ATP) a mas tardar dentro de los treinta (30)
dias calendarios después del cierre de cada afo fiscal.

* Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Fiduciario, en calidad de fiduciario
del Fideicomiso Emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones (las
"Obligaciones de No Hacer"):

a) No causar la terminacion del Fideicomiso Emisor;

b) No incurrir en endeudamientos adicionales distintos a los Bonos;

¢) No efectuar cambios sustanciales en su propdsito original como en la naturaleza de
sus operaciones; y

d) No efectuar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad.

8



Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

e) Los beneficiarios de este Fideicomiso seran los Fideicomitentes, solo en la medida
que todas las sumas debidas o adeudadas bajo los Documentos de la Emision han
sido pagadas en pleno a los Tenedores Registrados, seglin los términos y condiciones
contemplados en este Contrato de Fideicomiso.

f) Los derechos y obligaciones del Fiduciario para con los Beneficiarios estan
determinados Unicamente por las provisiones expresas de este Contrato de
Fideicomiso y el Fiduciario no serd responsable sino por el desempeiio de tales
funciones como expresamente se establecen en este Contrato de Fideicomiso.

g) Los Fideicomitentes reconocen y autorizan expresamente al Fiduciario para que
emita los Bonos, suscriba cada Documento de la Emision del cual debe formar parte
y para que otorgue las representaciones, declaraciones y garantias acordadas bajo
los Documentos de la Emision, asi como para que acuerde y acepte los compromisos
y otras disposiciones, provisiones u obligaciones contenidas en tales Documentos de
la Emision.

La oficina principal del Administrador del Fideicomiso esta localizada en la Torre MMG
Bank, piso 23, avenida Del Pacifico y Paseo del Mar, Costa del Este, Panama, Republica de
Panama. ‘

|
Autorizacién para la emision de los estajdos financieros

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por los fideicomitentes y la
Administradora el 29 de marzo de 2023.

2. Base de Preparacién

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados exclusivamente para cumplir
con los requerimientos de informacion financiera establecidos por la Superintendencia del
Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panama.

Base de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico o costo
amortizado.

La preparacion de estos estados financieros requiere el uso de ciertas estimaciones de
contabilidad criticas. También requiere que la administracién use su juicio en el proceso
de aplicacién de las politicas de contabilidad del Fideicomiso. Las areas que involucran un
grado de juicio o complejidad, o areas donde los supuestos y estimaciones son
significativos para los estados financieros se revelan en la Nota 4.

Moneda Funcional y de Presentacion

Los estados financleros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
RepuUblica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (USD) de los
Estados Unidos de América. La RepUblica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el dolar (USD) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de
curso legal y funcional.

9



Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

3.

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
Activos financieros

Los activos financieros se clasifican basicamente en las siguientes categorias: efectivo,
depbsitos en bancos y préstamos por cobrar.

Los activos o pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable y para los
valores que no estan al valor razonable con cambios en resultados, se incluye los costos que
son directamente atribuibles a su adquisicién o emision.

Los activos financieros mantenidos por el Fideicomiso al 31 de diciembre de 2022 son los
siguientes:

Depésitos en bancos
Los depésitos en bancos comprenden los depésitos en bancos a la vista.

Préstamos por cobrar

Los préstamos por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o
determinables que no cotizan en un mercado. Los préstamos son reconocidos al costo
amortizado usando el método de interés efectivo menos cualquier deterioro, con ingresos
reconocidos en una base de tasa efectiva.

Baja de activos financieros

El Fideicomiso da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a
recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando el Fideicomiso ha transferido los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
activo a otra entidad. Si el Fideicomiso no transfiere ni retiene sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad y continda con el control del activo transferido, el
Fideicomiso reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los
montos que pudiera tener que pagar. Si el Fideicomiso retiene sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, el Fideicomiso
continta reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado por
el importe recibido.

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo,
y la suma de la contraprestacion recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe
ser reconocida en otro resultado integral.

Reconocimiento - El Fideicomiso utiliza la fecha de liquidacion de manera regular en el
registro de transacciones con activos financieros.

Costo amortizado - El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al
que el activo o pasivo financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos
al principal, mas o menos la amortizacion acumulada usando el método de interés efectivo
de cualquier diferencia entre el importe inicial reconocido y el importe al vencimiento,
menos cualquier disminucion por deterioro.

10
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el aiio terminado el 31 de d|c1embre de 2022
(Cifras en balboas)

Deterioro en préstamos

A la fecha del estado de situacion financiera se determina si existe una evidencia objetiva
de deterioro en los instrumentos financieros.

El modelo de deterioro se aplica a los siguientes activos financieros que no son medidos a
valor razonable con cambios en resultados: Depdsitos en banco y préstamos por cobrar.

Otros activos

El Fideicomiso presenta bienes inmuebles que forman parte de los bienes fiduciarios
adjudicados. Estos bienes inmuebles se presentan como activos puestos como garantia al
momento de surgir un incumplimiento para los tenedores de bonos. Los bienes inmuebles
estan valuados considerando su valor de avaltios. La Administracién adopto selectivamente
el método de contabilizacién de estos bienes a su valor de mercado, registrando un
superavit por revaluacion en el patrimonio.

Bonos por pagar

Los bonos por pagar son el resultado de los recursos que el Fideicomiso recibe y son
medidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de transaccion.
Posteriormente, se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés
efectiva.

!
Ingresos y gastos por intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas
para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método
de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fideicomiso estima los
flujos futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento
financiero (por ejemplo, opciones de repago) pero no considera las pérdidas futuras de
crédito.

El calculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del
contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y
cualquier otra prima o descuento. Los costos de transaccion son los costos de origen,
directamente atribuibles a la adquisicién, emision o disposicion de un activo o pasivo.

Reconocimiento de otros gastos

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminucion
en los beneficios econdmicos futuros relacionados con la reduccién de un activo, o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro
de un gasto tenga lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la
reduccion del activo.
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
economicos futuros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo.

Aportes al fideicomiso

Todos los flujos de fondos provenientes de las emisiones de bonos que se hagan de tiempo
en tiempo, y que posteriormente seran distribuidas para repagos del Fideicomitente y
terceros relacionados.

Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar el Fiduciario de conformidad y
en cumplimiento con el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como retiros de
aportes del Fideicomiso conforme se desembolsan, los cuales disminuyen los activos netos
del Fideicomiso.

Juicios contables y fuentes claves de estimacién de incertidumbre
Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado un nimero de estimaciones y supuestos relacionados al
reporte de activos y pasivos al preparar estos estados financieros de conformidad con sus
politicas contables. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. Las
estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la estimacion de la amortizacién del gasto de emision de bonos. Los
resultados actuales pueden diferir de estas estimaciones.

En la aplicacién de las politicas contables del Fideicomiso, las cuales se describen en la
Nota 3, la Administracion deben hacer juicios, estimados y presunciones sobre los importes
en libros de los activos y pasivos que aparentemente no provienen de otras fuentes. Los
estimados y presunciones asociadas se basan en la experiencia histérica y otros factores
que se consideran como relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichos
estimados.

Los estimados y presunciones subyacentes se revisan regularmente. Las revisiones a los
estimados contables se reconocen en el periodo de la revision si la revision solo afecta ese
periodo, o en periodos futuros si la revision afecta tanto al periodo actual como a periodos
subsecuentes.

Depésitos en bancos

Los depdsitos en bancos se detallan a continuacion:

2022 2021
Cuenta corriente - bancos locales 559 248
Cuenta ahorros - bancos locales 8,144 12,210
Total 8,703 12,458
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Las cuentas de ahorro devengan una tasa promedio de interés anual de 2.00%
(2021: 2.00%). ’

Los fondos estan libres de todo gravamen y, en consecuencia, el Fideicomiso dispone de
ellos en su totalidad.

La cuenta corriente mantenida por el Fideicomiso en Canal Bank, S. A. tiene como
finalidad mantener la cuenta de reserva de intereses, tal como lo indica la Clausula Quinta
del Contrato de Crédito y el Prospecto Informativo de los Bonos, y que en todo momento
como saldo minimo en la cuenta se debera mantener un equivalente a un (1) trimestre de
pago de intereses de cada una de las Series que sean emitidas.

6.  Préstamos por cobrar

Al 31 de diciembre de 2022, producto de la emisidn de bonos, el Fideicomiso suscribio
acuerdos de préstamos por un valor de B/.19,647,000 (2021: B/.19,647,000); de los cuales
B/.6,467,000 devengan una tasa de interés fija de 7.00% y B/.13,180,000 una tasa de
interés fija 7.50%, con vencimiento en 2023. El capital se cancelara con un solo pago al
vencimiento, y los intereses devengados se pagaran trimestralmente.

Durante el periodo 2022 no se realiz6 ning(in desembolso.

Los intereses por cobrar devengados ascendian a B/.1,123,154 (2021: B/.1,123,154) los
mismos estan bajo un componente de tasa fija.

Los bienes inmuebles fueron traspasados como parte de los bienes fiduciarios de la emision
del Fideicomiso.

Sobre la facilidad antes mencionada, se tienen que cumplir ciertas obligaciones tales como:
a. Presentar al acreedor de manera periddica la siguiente documentacion:

(i) Pdliza de seguro: los bienes deberan contar en todo momento con una péliza de
seguros contra riesgo catastrofico, incluyendo, pero no limitando a terremotos,
inundaciones, maremotos, incendio, entre otros por un monto no inferior al 80%
del valor de las mejoras correspondientes a los Bienes Inmuebles, y debe estar
endosada a favor del fideicomiso emisor, con una vigencia de doce (12) meses, y
emitida por una compaiiia de seguro, que sea aceptable al Fiduciario.

(i) Impuesto de Inmueble: los deudores deberan entregar al acreedor, constancia del
pago de impuesto de inmueble y copia de paz y salvo de dicho impuesto a mas
tardar siete (7) dias habiles después de la fecha de corte de cada cuatrimestre.

(iii) Pago al Instituto de Acueductos y Alcantarillados (IDAAN): entregar de forma
trimestral constancia de pago de cuotas al IDAAN.

(iv) Tasa Unica: entregar constancia del pago de tasa Unica y copia de paz y salvo de
la tasa Unica anual a mas tardar quince (15) dias habiles después de la fecha de
pago de dicha tasa.

(v) Licencia Hotelera: debera entregar al acreedor constancia de la vigencia de la
licencia hotelera emitida a nombre del Hotel TOC, Inc., por la Autoridad de
Turismo de Panama (ATP) a mas tardar los treinta (30) dias calendarios después
del cierre de cada afo.
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

b. El Deudor debera notificar al Acreedor de hechos relevantes que impliquen un cambio de
control sobre las sociedades Deudoras.

No se podran incurrir en endeudamientos, cambios sustanciales en su propésito original
como en la naturaleza de sus operaciones, y no efectuar cambios materiales en sus politicas
y procedimientos de contabilidad.

El préstamo podra ser prepagado total o parcialmente, antes de la fecha de vencimiento, e
igualmente podran realizarse amortizaciones voluntarias al monto adeudado. Los pagos
anticipados se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados hasta la
fecha del pago anticipado.

El préstamo ha sido cobrado de manera satisfactoria acorde a lo estipulado
contractualmente.

7. Otros activos
|

Los otros activos, mantenidos por el Fideicomiso se componen de la siguiente forma:

2022 2021
Bienes inmuebles (fincas) 48,291,320 48,291,320
Aumento en el valor , 26,985,711 -
Total Bienes inmuebles (fincas) \ 75,277,031 48,291,320

El informe de inspeccion y avalio de los bienes inmuebles fue realizado por la empresa
Avallos, S.A., fechado al 7 de enero de 2022, dicho aumento se muestra en el incremento
del patrimonio del Fideicomiso.

8.  Bonos por pagar
El Fideicomiso Ithaca Investment Trust fue autorizado, segln Resolucion SMV-516-18 del
8 de noviembre de 2018 de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV),
para ofrecer mediante oferta, Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta

B/.20,000,000.

Los bonos corporativos fueron emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de mil délares (B/.1,000) y en sus mdltiplos.
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Los bonos por pagar se componen como sigue:

Fecha de Fecha de Diciembre
Serie . emisién vencimiento 2022
Serie A 12-12-2018 12-12-2023 19,647,000
Total de bonos emitidos y pendientes de pago 19,647,000
Mas: intereses a la fecha de compra 62,320
Menos: costo de emision de bonos, neto (57,271)
Total emision de bonos, neta 19,652,049
Fecha de Fecha de Diciembre
Serie emision vencimiento 2021
Serie A 12-12-2018 12-12-2023 19,647,000
Total de bonos emitidos y pendientes
de pago 19,647,000
Mas: intereses a la fecha de compra 62,320
Menos: costo de emision de bonos, neto (115,648)
Total emisién de bonos, neta 19,593,672

El movimiento de los bonos por pagar se detalla a continuacion:

2022 2021
Saldo al inicio del afo 19,647,000 19,325,000
Nuevas emisiones - 322,000
Saldo al final del afio 19,647,000 19,647,000

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust, tendra derecho a redimir total o parcialmente la
obligacién de pago derivada de estos bonos, cualquiera de las series, parcial o totalmente,
desde su fecha de oferta respectiva, al 100% del saldo insoluto a capital de los bonos de
la serie correspondiente. El fideicomiso emisor, estara obligado a redimir los bonos en su
totalidad sin el pago de una prima en el evento de que ocurra un cambio de control de
uno o ambos fideicomitentes y tenedores registrados de los bonos que representen no
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los bonos emitidos y en circulacion de todas
las series. Cualquier redencion anticipada, ya sea total o parcial debera ser efectuada en
una fecha de pago de interés.

Se obliga a pagar intereses al tenedor registrado, sobre el saldo insoluto de capital, a una
tasa de interés fija que serd comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo
enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4,
S. A. a mas tardar dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta respectiva de las series
a ser ofrecidas.

La base de calculo de los intereses de los bonos sera dias calendarios entre trescientos
sesenta (360) dias.
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

El periodo de interés sera, 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.

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, y la proxima fecha de pago de interés
sera el 12 de marzo de 2023.

Los intereses por pagar a tasa fija al 31 de diciembre de 2022, asciende a B/.1,123,154
(2021: B/.1,123,154); del saldo adeudado al 31 de diciembre, B/.1,050,569 corresponden
a los intereses pagaderos de los trimestres del 12 de junio, 12 de septiembre y 12 de
diciembre de 2021 los cuales la SMV aprobé su pago al vencimiento de los Bonos, mediante
resolucion No. SMV 300-21 del 8 de junio de 2021.

En el proceso de estructurar, documentar y colocar las notas, el Fideicomiso incurrio en
gastos de emision. Estos gastos fueron capitalizados para ser amortizados durante la vida
de los bonos bajo el método de tasa de interés efectiva. Los gastos se registran a su valor
nominal y consisten principalmente de servicios legales y de consultoria pagados, asi como
también comisiones.

Al 31 de diciembre 2022, los gastos de emision estan compuestos de la siguiente forma,
junto con la amortizacion a la fecha antes indicada:

2022 2021
Costo de emision de bonos 275,715 275,715
Amortizacion acumulada (218,444) (160,067)
Costo de emision de bonos, neto 57,271 115,648

§
Los costos de emision de los bonos por pagar se amortizaran durante la vida de la emision
hasta su vencimiento en el afio 2023 de forma mensual, estos costos correspondientes a
la Serie A de emisién se componen de la siguiente forma al 31 de diciembre de 2022:

2022 2021
Comision de corretaje y puesto de bolsa 260,357 260,357
Gastos entes emisores / reguladores y otros 15,358 15,358
Costo de emision de bonos, neto 275,715 275,715

La emisién de Bonos esté respaldada exclusivamente por los Bienes Fiduciarios que se
describen en la Seccion 1I1-O del prospecto informativo, entre los cuales se incluyen:

Bienes inmuebles: Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias (habitacién de hotel) y
trece (13) instalaciones hoteleras, cuyo valor asciende, en conjunto, a B/.75,277,031.

Beneficios econdémicos: sumas de dinero que los Fideicomitentes tienen derecho a recibir
como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administracion
Hotelera. :
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

10.

11.

Cuenta de Reserva de Pago de Interés: la cuenta debera mantener en todo momento como
saldo minimo en la cuenta el equivalente a un trimestre del pago de intereses de cada
una de las Series.

Créditos: cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudaran al Fideicomiso Emisor
en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le otorgue a los Fideicomitentes de
conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo y demas Documentos de la
Emision.

Saldos con partes'relacionadas

El saldo con partes relacionadas esta compuesto (inicamente por el saldo de préstamos
por cobrar que ascienden a B/.19,647,000 (2021: B/.19,647,000) que devengan una tasa
de interés del 7.50% (B/.13,180,000) y 7% (B/.6,467,000) pagadera trimestralmente.

Los ingresos por intereses sobre préstamos ascienden a B/.1,394,391 (2021: B/.1,428,839).

Patrimonio

El fideicomiso realizo el avallo de los bienes por medio del Informe de Inspeccién y Avaltio
de los Bienes Inmuebles gestionado por la Empresa Avallos, S. A., fechado al 7 de enero
de 2022, dicha variacion se muestra en el incremento del patrimonio al 31 de diciembre
de 2022 de B/.75,280,685 (2021: B/.48,357,106).

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Fideicomiso, inclusive la del afo
terminado el 31 de diciembre de 2022, estan sujetas a revision por las autoridades fiscales
para los tres Gltimos periodos fiscales, seguin regulaciones vigentes.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo
de 2010, el articulo 699 del Cédigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos
gravables superen un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el
impuesto sobre la renta a una tasa del 25% (para el afio 2011 era 25%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en
el Titulo | del Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de
aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2022, no se gener6 renta gravable, por lo que no se requiere una
provision para impuesto sobre la renta.
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust

Notas a los Estados Financieros
Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

12.

Eventos posteriores

Mediante comunicado publico de hecho de importancia con fecha 2 de febrero de 2023,
el Fideicomiso Ithaca Investment Trust- (Fideicomiso Emisor) solicitd ante la
Superintendencia de Mercado de Valores, una nueva emision de bonos corporativos
rotativos para oferta publica hasta por la suma de cuarenta millones de déblares
(US$40,000,000.00), en adelante, los “Bonos 2023”). Adicionalmente el Fideicomiso
Emisor ha solicitado y esta en proceso de realizar modificaciones al prospecto informativo
y demas documentos de registro de Bonos, en donde El Fideicomiso Emisor utilizara parte
de los fondos que reciba de la emision de los Bonos 18 para redimir anticipadamente los
Bonos 2023.
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FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST
MMG TRUST, S. A. (como Agente Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros
(No Auditados)

30 de septiembre de 2022

(Con el Informe del Contador Publico Autorizado)

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de
que su contenido sera puesto a disposicién del publico
inversionista y del publico en general.”
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FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST
MMG TRUST, S. A. (como Agente Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)
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W MMG TRUST S.A.

INFORME DEL CONTADOR PUBLICO AUTORIZADO

A los Fideicomitentes
ITHACA INVESTMENT TRUST

Los estados financieros interinos del Fideicomiso Ithaca Investment Trust, al 30 de septiembre
de 2022, incluyen el estado de situacién financiera, el estado de resultados, estado de cambios
en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo, por el periodo terminado en esa fecha, y sus
notas que le acompanan, que comprenden un resumen de las politicas contables significativas y
ofra informacién explicativa.

La administracion del Fideicomiso es responsable de la preparacion y presentacion razonable de
estos informes para asistir al Fiduciario en cumplir con los requerimientos de informacién del
contrato de Fideicomiso, y de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF).

En nuestra revision, los estados financieros antes mencionados al 30 de septiembre de 2022,
fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF),
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), presentando el
desempefio financiero y activos netos de! Fideicomiso.

Mario Gonzalez
CPA No0.0663-2014

14 de noviembre de 2022
Panama, Republica de Panama

MMG TRUST S.A.

MMG Tower, 24th Floor

Avenida Paseo del Mar, Costa del Este

Panama City, Republic. of Panama

PO. Box 0823-01358 Plaza Concordia

info@mmgtrust.com
www.mmgtrust.c
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust
(Panamd, Republica de Panamad)

Estado de Situaciéon Financiera
30 de septiembre de 2022
(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Depositos en bancos
Préstamos por cobrar
Intereses por cobrar
Otros activos

Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO
Pasivos:

Bonos por pagar

Intereses por pagar
Total de pasivos

Patrimonio del fideicomiso
Aportes del fideicomitente
Pérdida acumulada
Total del patrimonio del fideicomiso

Total de pasivos y patrimonio del fideicomiso

Las notas que se acompafian deben ser leidas en conjunto con los estados financieros que se acompafan.

Septiembre Diciembre
2022 2021
12,970 12,458
19,647,000 19,647,000
1,119,333 1,123,154
75,277,032 48,291,320
96,056,335 69,073,932
19,637,455 19,593,672
1,119,333 1,123,154
20,756,788 20,716,826
75,893,563 48,811,834
(594,016) (454,728)
75,299,547 48,357,106
96,056,335 69,073,932
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust
(Panamd, Republica de Panamd)

Estado de Resultados
Por el periodo terminado al 30 de septiembre de 2022
(Cifras en Balboas)

Septiembre Septiembre
Notas 2022 2021
Ingresos:
Ingresos por intereses sobre préstamos 7 1,042,928 1,072,367
Ingresos por intereses sobre depodsitos en banco 222 121
Total de ingresos por intereses 1,043,150 1,072,488
Gastos:
Gasto por intereses sobre bonos 9 1,042,928 1,042,928
Gastos de emision de bonos 79,330 41,707
Total de ingresos de operaciones, netos (79,108) (12,147)
Gastos generales y administrativos 59,889 80,584
Gastos bancarios 290 210
Total de gastos 60,179 80,794
Pérdida neta del periodo (139,287) (92,941)

Las notas que se acompafian deben ser leidas en conjunto con los estados financieros que se acomparian.



Fideicomiso Ithaca Investment Trust
(Panamd, Republica de Panamd)

Estado de Cambios en el Patrimonio del Fideicomiso
Por el periodo terminado al 30 de septiembre de 2022
(Cifras en Balboas)

Aportes de Reserva de Pérdidas
fideicomitente intereses acumuladas Total
Saldo al 31 de dciembre de 2021 48,811,834 0 (454,729) 48,357,106
Aportes recibidos 27,081,729 0 0 27,081,729
Retiros de aportes 0 0 0
Pérdida del perido 0 0 (139,287) (139,287)
Saldo al 30 de septiembre de 2022 75,893,563 0 (594,016) 75,299,548

Las nofas que se acompafian deben ser leidas en conjunto con los estados financieros que se acomparian,
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Fideicomiso Ithaca Investment Trust
(Panamd, Republica de Panamd)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el periodo terminado al 30 de septiembre de 2022
(Cifras en Balboas)

Septiembre Diciembre
Notas 2022 2021
Flujos de efectivo de las actividades de operacién:
Pérdida neta del periodo (139,287) (124,151)
Ajustes por:
Ingresos por intereses 7 (1,043,150) (1,429,011)
Gastos de intereses 9 1,042,928 1,389,946
Gastos de emision de bonos 44,004 65,755
Cambios en activos y pasivos operativos:
Préstamos por cobrar (322,000)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses recibidos 1,046,749 368,304
Intereses pagados (1,046,749) (338,188)
Flujo de efectivo usado en las actividades de operacién (95,505) (389,345)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Financiamientos recibidos 0 323,71
Aportes recibidos 96,017 61,343
Flujos de efectivo provisto por las actividades de financiamiento 96,017 385,064
Efectivo y depdsitos en banco al inicio del afio 12,458 16,738
Efectivo al final del periodo 6 12,970 12,458

Las notas que se acompafian deben ser leldas en conjunto con los estados financieros que se acompafian.
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FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST
MMG TRUST, S. A. (como Agente Fiduciario)
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
30 de septiembre de 2022
(Cifras en Balboas)

1. Informacion General

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust en adelante, (el "Fideicomiso”) es un fideicomiso
irrevocable constituido conforme a la Ley 1 del 5 de enero de 1984, (modificada por la
Ley No.21 de 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 I[thaca
Capital Investments - 1, S. A, Ithaca Capital Investments - 2, S. A., como Fideicomitentes
y Beneficiarios Secundarios del Contrato de Fideicomiso; y MMG Trust, S. A. como
fiduciario (en adelante, el "Agente Fiduciario” o "Fiduciario”).

El Fideicomiso se crea con el objetivo especifico de obtener financiamiento a través del
mercado de valores, cuyos recursos seran utilizados para:

a) Cancelar pasivos que estan garantizados con bienes que seran cedidos al patrimonio
auténomo.

b) Financiar usos generales corporativos de los fideicomitentes.
El objetivo general del Fideicomiso es:

o Emitir los Bonos conforme a los términos establecidos en los mismos y en los
Documentos de la Emision y utilizar los fondos que reciba como resultado de la emision
de los Bonos de conformidad con lo establecido en el prospecto de Bonos, el Contrato
de Fideicomiso y demas Documentos de la Emision, de acuerdo con instrucciones
escritas recibidas de los Fideicomitentes;

o Administrar, directa o indirectamente, los Bienes Fiduciarios para el beneficio de los
Beneficiarios conforme al Contrato de Fideicomiso; y

¢ Establecer un patrimonio separado con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados
el cumplimiento de las siguientes obligaciones de conformidad con lo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso y en los Documentos de la Emision:

a. Pago de Deudas y Cumplimiento de Obligaciones el pago puntual y completo de
todas las obligaciones de pago bajo los Bonos (incluyendo, sin limitacion, capital,
intereses, intereses moratorios, indemnizaciones, comisiones, honorarios y gastos)
y el cabal cumplimiento de todos los términos, condiciones, obligaciones y
acuerdos, contraidos 0 que en el futuro contraiga el Fideicomiso, asi como los
derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones,
renovaciones o reemplazos de éstos;

b. Gastos de Conservacion el pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de
todos los gastos y obligaciones razonables y documentadas incurridas o que en el
futuro incurra el Fiduciario o el Agente de Pago en virtud de los Documentos de la
Emision con el fin de conservar, proteger, administrar, custodiar, reemplazar,
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sustituir y adicionar los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitacién, primas de
seguro, impuestos, tasas, contribuciones, gastos de abogado, gastos notariales y
gastos de registro; y

c. Gastos de Ejecucién el pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de
todos los gastos y obligaciones incurridas o que en el futuro incurra el Fiduciario o
el Agente de Pago para cobrar, ya sea en forma judicial o extrajudicial, las deudas
o hacer cumplir las obligaciones y compromisos a los que se refieren los parrafos
(@) y (b) anteriores, y para defender los derechos del Fiduciario y de los
Beneficiarios conferidos en los Documentos de la Emision, incluyendo, sin
limitacion, los gastos de peritos, los gastos de abogados, las costas y otros gastos
judiciales y fianzas.

Una vez las Obligaciones del Fideicomiso hayan sido incondicional e
irrevocablemente pagadas en su totalidad (y asi fuese confirmado por escrito por
el Agente de Pago), el Fiduciario entregara cualesquiera Bienes Fiduciarios
restantes, de haberlos, a los Beneficiarios (0 a cualquier persona designada por
éstos o de acuerdo con orden que reciba de juzgado competente).

» Adicionalmente, el Fiduciario, por instrucciéon de los Fideicomitentes, con el objeto
de cumplir con el proposito de este Fideicomiso, debera realizar los siguientes actos:

a) firmar y registrar los Bonos para su venta mediante oferta publica ante la
Superintendencia de Mercado de Valores (de ahora en adelante SMV) e inscribir los
mismos con la Bolsa de Valores de Panama (de ahora en adelante BVP);

b) recibir, sujeto a su aceptacion, cualquier otro activo aportado por los
Fideicomitentes o por un tercero cuya cesion sea requerida bajo los Documentos
de la Emision;

¢) administrar y disponer de los Bienes Fiduciarios conforme a lo establecido en este
Fideicomiso y los demas Documentos de la Emision;

d) suscribir los Documentos de la Emision de los cuales el Fiduciario deba formar parte
y llevar a cabo todas las obligaciones contraidas segin los mismos;

e) pagar a tiempo todos los impuestos aplicables generados sobre los Bienes
Fiduciarios, conforme a las instrucciones que reciba de los Fideicomitentes;

f) conforme a lo establecido en la Seccidn 3(c)(a) del presente Contrato, presentar a
la SMV y a la BVP todos los reportes y documentos requeridos a ser presentados
bajo las normas aplicables, los cuales seran preparados por los Fideicomitentes o
los asesores que éstos designen para ese fin;
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g) conforme a instrucciones que reciba de los Fideicomitentes, dar por terminado y
solicitar la cancelacion del registro y listado de los Bonos luego del pago total de
los mismos y presentar a la SMV y/o a la BVP todos los documentos requeridos para
tal proposito; y

h) realizar todas las acciones y procedimientos, asi como suscribir contratos u otros
documentos pulblicos o privados que sean requeridos o apropiados para el
cumplimiento de, o que sean incidentales a, los propésitos de este Fideicomiso,
seglin le sea especificamente instruido por (i) los Fideicomitentes, mientras que no
se haya emitido una Declaraciéon de Vencimiento Anticipado, o (ii) los Tenedores
Registrados o el Agente de Pago, seglin sea el caso, en caso de que se haya emitido
una Declaracion de Vencimiento Anticipado.

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacién, el Fiduciario, en calidad de fiduciario
del Fideicomiso Emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones (las
"Obligaciones de Hacer"):

a) Suministrar a la SMV y a la BVP, dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad
que establezcan dichas entidades, la siguiente informacion:

- Estados Financieros anuales, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes, los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses
después del cierre de cada afo fiscal, acompafnados de la declaracion jurada
correspondiente. Los estados financieros y la declaracion jurada deberan ser
confeccionados de conformidad con los parametros y normas que establezca la
SMV;

- Informe de Actualizacion Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas
tardar tres (3) meses después del cierre de cada afo fiscal;

- Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a
mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente; y

- Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a
mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente.

b) Notificar por escrito a la SMV, a la BVP, al Agente de Pago y a los inversionistas
sobre la ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o
situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los
Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho.

¢) Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores y los acuerdos
reglamentarios debidamente adoptados por la SMV.

d) Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales
de cualquiera naturaleza de la Republica de Panama que le sean aplicables.

e) Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redencion anticipada
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de cada una de las Series.

f) Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza analoga con
sus vencimientos.

g) Utilizar los fondos provenientes de la emision de Bonos bajo el Programa Unica y
exclusivamente para los objetos indicados en el Prospecto.

h) Solicitar a los Fideicomitentes de manera periddica la siguiente documentacion:

Péliza de seguro sobre los Bienes Inmuebles: Los Bienes Inmuebles deberan
contar en todo momento con una pdliza de seguros contra riesgo catastrofico,
incluyendo, pero no limitado a terremotos, inundaciones, maremotos, incendio,
entre otros, por un monto no inferior al ochenta por ciento (80%) del valor de las
mejoras correspondientes a los Bienes Inmuebles, cuya poliza debe ser cedida y
endosada a favor del Fideicomiso Emisor. Esta poliza debera tener una vigencia
de doce (12) meses y debe ser emitida por una compafia de seguro que sea
aceptable al Fiduciario. Los Fideicomitentes se comprometen a obtener endosos
a favor de "lthaca Investment Trust” con cada compania de seguros que haya
expedido una péliza de seguro de la cual se deriven Pagos de Seguro a favor de
los Fideicomitentes, de manera tal que en tales endosos se nombre U(nico
beneficiario o persona con derecho a recibir pagos al Fiduciario. Los
Fideicomitentes se obligan a que cualquier péliza de seguro de la que se deriven
Pagos de Seguros y que contrate en el futuro designe como Unico beneficiario al
Fiduciario.

Impuesto de Inmueble: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario
constancia del pago de impuesto de inmueble y copia del paz y salvo de dicho
impuesto a mas tardar dentro de los siete (7) dias habiles después de la fecha
de corte de cada cuatrimestre.

Pagos al Instituto de Acueductos y Alcantarillados (IDAAN): Los Fideicomitentes
deberan entregar al Fiduciario de manera trimestral constancia de pago de
cuotas al IDAAN.

Tasa Unica: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario constancia del
pago de tasa Unica y copia del paz y salvo de tasa Unica anual a mas tardar
dentro de los quince (15) Dias Habiles después de la fecha de pago de dicha tasa.

Licencia Hotelera: Los Fideicomitentes deberan entregar al Fiduciario
constancia de la vigencia de la licencia hotelera emitida a nombre de Hotel TOC
por la Autoridad del Turismo de Panama (ATP) a mas tardar dentro de los treinta
(30) dias calendarios después del cierre de cada afo fiscal.

"
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o Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Fiduciario, en calidad de fiduciario
del Fideicomiso Emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones (las
"Obligaciones de No Hacer"):

a) No causar la terminacion del Fideicomiso Emisor;
b) No incurrir en endeudamientos adicionales distintos a los Bonos;

¢) No efectuar cambios sustanciales en su propésito original como en la naturaleza de
sus operaciones; y

d) No efectuar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad.

e) Los beneficiarios de este Fideicomiso seran los Fideicomitentes, solo en la medida
que todas las sumas debidas o adeudadas bajo los Documentos de la Emision han
sido pagadas en pleno a los Tenedores Registrados, seglin los términos y cond1c10nes
contemplados en este Contrato de Fideicomiso.

'f) Los derechos y obligaciones del Fiduciario para con los Beneficiarios estan
determinados Unicamente por las provisiones expresas de este Contrato de
Fideicomiso y el Fiduciario no sera responsable sino por el desempeno de tales
funciones como expresamente se establecen en este Contrato de Fideicomiso.

g) Los Fideicomitentes reconocen y autorizan expresamente al Fiduciario para que
emita los Bonos, suscriba cada Documento de la Emision del cual debe formar parte
y para que otorgue las representaciones, declaraciones y garantias acordadas bajo
los Documentos de la Emision, asi como para que acuerde y acepte los compromisos
y otras disposiciones, provisiones u obligaciones contenidas en tales Documentos de
la Emision.

La oficina principal del Administrador del Fideicomiso esta localizada en la Torre MMG
Bank, piso 23, Ave. Del Pacifico y Paseo del mar, Costa del Este, Panama, Republica de
Panama.

Autorizacion para la emision de los estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por los fideicomitentes y la
Administradora el 14 de noviembre de 2022.
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2,

Base de Preparacion

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de mediciéon

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo historico o costo
amortizado.

Moneda Funcional y de Presentacion

Los estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
RepUblica de Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (USD) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el ddlar (USD) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de
curso legal y funcional.

Resumen de politicas de contabilidad mas importantes
Activos financieros

Los activos financieros se clasifican basicamente en las siguientes categorias: efectivo,
depdsitos y préstamos por cobrar. La clasificacion de los activos depende de la naturaleza
y proposito del activo financiero y es determinada al momento de su reconocimiento
inicial.

Los activos o pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable y para los
valores que no estan al valor razonable con cambios en resultados, se incluye los costos que
son directamente atribuibles a su adquisicion o emision.

Los activos financieros mantenidos por el Fideicomiso al 30 de septiembre de 2022 son los
siguientes:

Depésitos en bancos
Los depdsitos en bancos comprenden los depdsitos en bancos a la vista.

Préstamos por cobrar

Los préstamos por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o
determinables que no cotizan en un mercado. Los préstamos son reconocidos al costo
amortizado usando el método de interés efectivo menos cualquier deterioro, con ingresos
reconocidos en una base de tasa efectiva.
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Medicion de valor razonable

El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o se pagaria para
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la
fecha de medicion. La mejor evidencia de valor razonable es el precio en un mercado
activo. Un mercado activo es uno en el cual, transacciones de activos y pasivos tienen
lugar con suficiente frecuencia y volumen para proporcionar informacion del precio en
una base continua.

Cuando no existe un precio de cotizacién en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza
técnicas de valoracion que maximizan el uso de datos observables relevantes y minimicen
el uso de datos no observables. La técnica de valoracion escogida incorpora todos los
factores que los participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar el precio de una
transaccion.

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el reconocimiento
inicial es el precio de transaccion. Una ganancia o pérdida en el reconocimiento inicial

" s6lo se registra si hay una diferencia entre el valor razonable y el precio de la transaccion
que puede ser evidenciado por otras transacciones observables en mercados actuales para
el mismo instrumento o por una técnica de valoracion con entradas que incluyan solo datos
de los mercados observables.

El Fideicomiso registra las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable
al final del afo de presentacion del informe en el que se ha producido el cambio.

El Fideicomiso establece una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles los
datos de entrada de técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un mercado
activo esta basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros instrumentos
financieros, el Fideicomiso determina el valor razonable utilizando otras técnicas de
valoracion.

Otras técnicas de valoracion incluyen valor presente neto y modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios futuros observables
en mercados, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados
en las técnicas de valoracion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes
crediticios y otras premisas utilizadas para estimar las tasas de descuento.

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es estimar el precio al que tendria lugar
una transaccion ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre
participantes del mercado en la fecha de la medicion en las condiciones de mercado
presentes.

Ademas, para efectos de informacion financiera, las mediciones del valor razonable se
4
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categorizan en Nivel 1, 2 o 3 con base en el grado hasta el cual las entradas a las
mediciones del valor razonable son observables y la importancia de las entradas para las
mediciones del valor razonable en su totalidad, que se describen a continuacion:

e Las entradas del Nivel 1 son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para
activos y pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de
medicion;

e Las entradas del Nivel 2 son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en
el Nivel 1, que son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o
indirectamente; y

e Las entradas del Nivel 3 son entradas no observables para un activo o pasivo.

Baja de activos financieros

El Fideicomiso da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a
recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando el Fideicomiso ha transferido los activos
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
activo a otra entidad. Si el Fideicomiso no transfiere ni retiene sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad y continGa con el control del activo transferido, el
Fideicomiso reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los
montos que pudiera tener que pagar. Si el Fideicomiso retiene sustancialmente todos los
riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, el Fideicomiso
contintia reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado por
el importe recibido.

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo,
y la suma de la contraprestacion recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe
ser reconocida en otro resultado integral.

Reconocimiento - El Fideicomiso utiliza la fecha de liquidacion de manera regular en el
registro de transacciones con activos financieros.

Costo amortizado - El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al
que el activo o pasivo financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos
al principal, mas o menos la amortizacién acumulada usando el método de interés efectivo
de cualquier diferencia entre el importe inicial reconocido y el importe al vencimiento,
menos cualquier disminucion por deterioro.

Deterioro de Instrumentos financieros

A la fecha del estado de situacion financiera se determina si existe una evidencia
15
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objetiva de deterioro en los instrumentos financieros, y se utiliza el modelo de pérdidas
crediticias esperadas (PCE), para proveer sobre pérdidas en los instrumentos financieros.

El modelo de deterioro se aplica a los siguientes activos financieros que no son medidos
a valor razonable con cambios en resultados: Depositos en banco y préstamos por
cobrar.

Otros activos

El Fideicomiso presenta bienes inmuebles que forman parte de los bienes fiduciarios
adjudicados. Estos bienes inmuebles se presentan como activos puestos como garantia al
momento de surgir un incumplimiento para con los tenedores de bonos.

Bonos por pagar

Los bonos por pagar son el resultado de los recursos que el Fideicomiso recibe y son
medidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de transaccion.
Posteriormente, se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés
efectiva.

Ingresos y gastos por intereses

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas
para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método
de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fideicomiso estima los
flujos futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento
financiero (por ejemplo, opciones de repago) pero no considera las pérdidas futuras de
crédito.

El calculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del
contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y
cualquier otra prima o descuento. Los costos de transaccion son los costos de originacién,
directamente atribuibles a la adquisicion, emisidn o disposicion de un activo o pasivo.
Reconocimiento de otros gastos

Los otros gastos se reconocen cuando se incurren.
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Aportes al Fideicomiso

Todos los flujos de fondos provenientes de las emisiones de bonos que se hagan de tiempo
en tiempo, y que posteriormente seran distribuidas para repagos del Fideicomitente y
terceros relacionados.

Las fincas que garantizan los bonos estan incluidas como aporte al Fideicomiso.

Retiros de Aportes al Fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar el Fiduciario de conformidad y
en cumplimiento con el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como retiros de

" aportes del Fideicomiso conforme se desembolsan, los cuales disminuyen los activos netos

del Fideicomiso.

Uso de estimaciones

La Administracion ha efectuado un nimero de estimaciones y supuestos relacionados al

reporte de activos y pasivos al preparar estos estados financieros de conformidad con sus
politicas contables. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. Las
estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se
relacionan con la estimacion de la amortizacion del gasto de emisién de bonos. Los
resultados actuales pueden diferir de estas estimaciones.

Informacion de segmentos

Los segmentos operativos son componentes de una entidad: (a) que desarrolla actividades
de negocio de las que puede obtener ingresos de las actividades ordinarias e incurrir en
gastos; (b) cuyos resultados de operacion son revisados de forma regular por la méaxima
autoridad en la operacion de toma de decisiones de la entidad, para decidir sobre los
recursos a ser asignados al segmento y evaluar su rendimiento; (c) en el que la informacion
financiera diferenciadora esta disponible.

Juicios contables criticos y fuentes claves de estimacion de incertidumbre

En la aplicacion de las politicas contables del Fideicomiso, las cuales se describen en la
Mota 3, la Administracién deben hacer juicios, estimados y presunciones sobre los importes
en libros de los activos y pasivos que aparentemente no provienen de otras fuentes. Los
estimados y presunciones asociadas se basan en la experiencia historica y otros factores
que se consideran como relevantes. Los resultados reales podrian diferir de dichos
estimados.

Los estimados y presunciones subyacentes se revisan regularmente. Las revisiones a los
estimados contables se reconocen en el periodo de la revision si la revision solo afecta ese
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periodo, o en periodos futuros si la revision afecta tanto al periodo actual como a periodos
subsecuentes.

Fuentes claves de incertidumbre en las estimaciones

La preparacién de los estados financieros de conformidad con las NIIF requiere de parte
de la Administracion la realizacion de juicios, estimaciones y presunciones que afectan la
aplicaciéon de las politicas contables y las cifras reportadas de los activos, pasivos,
ingresos, costos y gastos. Los resultados actuales pudiesen diferir de aquellos estimados
en su momento.

Los estimados y presunciones subyacentes se revisan sobre una base continua y corriente.
Las revisiones de las estimaciones contables son reconocidas en el periodo en que se revisa
la estimacion y en cualquier periodo futuro afectado.

6. Depositos en bancos

Los depdsitos en bancos se detallan a continuacién:

Septiembre Diciembre

2022 2021

Cuenta corriente - bancos locales 559 248
Cuenta ahorros - bancos locales 12,411 12,210
Provisidn para pérdida crediticia esperada 0 0
Total 12,970 12,458

Las cuentas de ahorro devengaban una tasa promedio de interés anual de 2.00%.

Los fondos estan libres de todo gravamen y, en consecuencia, el Fideicomiso dispone de
ellos en su totalidad.

La cuenta corriente mantenida por el Fideicomiso en Canal Bank, S. A., tiene como
finalidad mantener la cuenta de reserva de intereses, tal como lo indica la Clausula Quinta
del Contrato de Crédito y el Prospecto Informativo de los Bonos, y que en todo momento
como saldo minimo en la cuenta se debera mantener un equivalente a un (1) trimestre de
pago de intereses de cada una de las series que sean emitidas.

7. Préstamos por cobrar

Al 30 de septiembre de 2022, producto de la emision de bonos, el Fideicomiso mantiene
acuerdos de préstamos por un valor de B/.19,647,000 (31 de diciembre de 2021:
B/.19,647,000) que devengan una tasa de interés fija de 7.00%, con vencimiento en 2023).
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El capital se cancelara con un solo pago al vencimiento, y los intereses devengados se
pagaran trimestralmente.

Los intereses por cobrar devengados ascendian a B/.1,119,333 (31 de diciembre de 2021:
B/.1,123,154) los mismos estan bajo un componente de tasa fija.

Los bienes inmuebles fueron traspasados como parte de los bienes fiduciarios de la emision
del Fideicomiso.

Sobre la facilidad antes mencionada, se tienen que cumplir ciertas obligaciones tales como:
a. Presentar al acreedor de manera periddica la siguiente documentacion:

(i) Pdliza de seguro: los bienes deberan contar en todo momento con una poliza de
seguros contra riesgo catastrofico, incluyendo, pero no limitando a terremotos,
inundaciones, maremotos, incendio, entre otros por un monto no inferior al 80%
del valor de las mejoras correspondientes a los Bienes Inmuebles, y debe estar
endosada a favor del fideicomiso emisor, con una vigencia de doce (12) meses, y
emitida por una compaiiia de seguro, que sea aceptable al Fiduciario.

(if) Impuesto de Inmueble: los deudores deberan entregar al acreedor, constancia del
pago de impuesto de inmueble y copia del paz y salve de dicho impuesto a mas
tardar siete (7) dias habiles después de la fecha de corte de cada cuatrimestre.

(iii) Pago al Instituto de Acueductos y Alcantarillados (IDAAN): entregar de forma
trimestral constancia de pago de cuotas al IDAAN.

(iv) Tasa Unica: entregar constancia del pago de tasa (nica y copia del paz y salvo de
la tasa Unica anual a mas tardar quince (15) dias habiles después de la fecha de
pago de dicha tasa.

(v) Licencia Hotelera: debera entregar al acreedor constancia de la vigencia de la
licencia hotelera emitida a nombre del Hotel TOC, Inc., por la Autoridad de
Turismo de Panama (ATP) a mas tardar los treinta (30) dias calendarios después
del cierre de cada ano.

b. El Deudor debera notificar al Acreedor de hechos relevantes que impliquen un cambio
de control sobre las sociedades Deudoras.

No se podran incurrir en endeudamientos, cambios sustanciales en su propésito original
como en la naturaleza de sus operaciones, y no efectuar cambios materiales en sus
politicas y procedimientos de contabilidad.

El préstamo podra ser pre-pagado total o parcialmente, antes de la fecha de vencimiento,
e igualmente podran realizarse amortizaciones voluntarias al monto adeudado. Los pagos
anticipados se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados hasta la
fecha del pago anticipado.
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El préstamo ha sido cobrado de manera satisfactoria acorde a lo estipulado
contractualmente; por ende, no ha existido un incremento significativo de riesgo de
crédito desde su reconocimiento inicial que amerite una PCE por la vida de dicho activo
financiero.

La administracion considera que no es necesaria una reserva para pérdidas sobre los
préstamos al 30 de septiembre de 2022.
8. Otros activos

Los otros activos, mantenidos por el Fideicomiso se componen de la siguiente forma:

Sept. Diciembre

2022 2021

Bienes inmuebles (fincas) 75,277,032 48,291,320
75,277,032 48,291,320

9. Bonos por pagar

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust fue autorizado, segun Resolucion SMV-516-18 del
8 de noviembre de 2018 de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV),
para ofrecer mediante oferta, Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta
B/.20,000,000.

Los bonos corporativos fueron emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de mil délares (B/.1,000) y en sus multiplos.

Los bonos por pagar se componen como sigue:

Fecha de Fecha de Septiembre
Serie emision vencimiento 2022
Serie A 12-12-2018 12-12-2023 19,647,000
Total de bonos en circulacion vy
pendientes de pago 19,647,000
Mas: intereses a la fecha de compra 62,320
Menos: costo de emision de bonos, neto (71,865)
Total emision de bonos, neta 19,637,455
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Fecha de Fecha de Diciembre
Serie emision vencimiento 2021
Serie A 12-12-2018 12-12-2023 19,647,000
Total de bonos en circulacion vy
pendientes de pago 19,647000
Mas: intereses a la fecha de compra 62,320
Menos: costo de emisién de bonos, neto (86,459)
19,622,861

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust, tendra derecho a redimir total o parcialmente la
obligacion de pago derivada de estos bonos, cualquiera de las Series, parcial o totalmente,
desde su Fecha de Oferta Respectiva, al 100% del saldo insoluto a capital de los Bonos de
la Serie correspondiente. El Fideicomiso Emisor, estara obligado a redimir los Bonos en
su totalidad sin el pago de una prima en el evento de que ocurra un Cambio de Control de
uno o ambos Fideicomitentes y Tenedores Registrados de los Bonos que representen no

“menos del 51% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas
las Series. Cualquier redencion anticipada, ya sea total o parcial debera ser efectuada en
una Fecha de Pago de Interés.

Se obliga a pagar intereses al tenedor registrado, sobre el saldo insoluto de capital, a una
tasa de interés fija que sera comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo
enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
S. A. a mas tardar dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de las series
a ser ofrecidas.

La base de calculo de los intereses de los Bonos sera dias calendarios entre trescientos
sesenta (360) dias.

El periodo de interés sera, para cada Bono, el periodo que comienza en su Fecha de
Emisidén 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.

Los bonos de la Serie A emitida el 12 de diciembre de 2018 fijaron una tasa de interés del
7.00% con periodicidad de pago trimestral, los dias doce (12) de cada trimestre, la préoxima
fecha de pago de interés sera el 12 de diciembre de 2022.

Los intereses por pagar tasa fija al 30 de septiembre de 2022, asciende a B/.1,119,333.
(31 de diciembre de 2021: B/.1,123,154); del saldo adeudado al 30 de septiembre de 2022,
$1,050,568.75 corresponden a los intereses pagaderos de los trimestres del 12 de junio,
12 de septiembre y 12 de diciembre de 2021 los cuales la SMV aprobd su pago al
vencimiento de los Bonos.
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En el proceso de estructurar, documentar y colocar las notas, el Fideicomiso incurrié en
gastos de emision. Estos gastos fueron capitalizados para ser amortizados durante la vida
de los bonos bajo el método de tasa de interés efectiva. Los gastos se registran a su valor
nominal y consisten principalmente de servicios legales y de consultoria pagados, asi como
también comisiones.

Al 30 de septiembre 2022, los gastos de emision estan compuestos de la siguiente forma,
junto con la amortizacidn a la fecha antes indicada:

Septiembre Diciembre

2022 2021

- Costo de emision de bonos 275,715 275,715
Amortizacién acumulada (203,850) (160,067)
Costo de emision de bonos, neto 71,865 115,648

Los costos de emision de los bonos por pagar se amortizaran durante la vida de la emision
hasta su vencimiento en el afo 2023 de forma mensual, estos costos correspondientes a
la Serie A de emision se componen de la siguiente forma al 30 de septiembre de 2022:

Septiembre Diciembre

2022 2021

Comisidn de corretaje y puesto de bolsa 260,357 260,357
Gastos entes emisores / reguladores y otros 15,358 15,358
Costo de emision de bonos, neto 275,715 275,715

La emision de Bonos estd respaldada exclusivamente por los Bienes Fiduciarios que se
describen en la Seccion l11-0 del prospecto informativo, entre los cuales se incluyen:

Bienes inmuebles: Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias (habitaciéon de hotel) y
trece (13) instalaciones hoteleras, cuyo valor asciende, en conjunto, a B/.75,277,032.

Beneficios econémicos: sumas de dinero que los Fideicomitentes tienen derecho a recibir
como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administracion
Hotelera.

Cuenta de Reserva de Pago de Interés: la cuenta debera mantener en todo momento como
saldo minimo en la cuenta el equivalente a un trimestre del pago de intereses de cada
una de las Series.

Créditos: cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudaran al Fideicomiso Emisor
en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le otorgue a los Fideicomitentes de
conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo y demas Documentos de la
Emision.
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10. Administracion del riesgo de instrumentos financieros

11.

12.

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina un activo en una entidad y un
pasivo. financiero de instrumento de capital en otra entidad. Las actividades del
Fideicomiso se relacionan principalmente con el uso de instrumentos financieros y, como
tal, el estado de situacion financiera se compone principalmente de instrumentos
financieros.

Factores de riesgos financieros

Las actividades del Fideicomiso lo exponen a una variedad de riesgos financieros tales
como: riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de tasa de interés. La administracion
de riesgos es realizada por la Administracion del Fideicomiso:

a. - Riesgo de crédito - El riesgo de crédito principal del Fideicomiso se concentra en los
préstamos por cobrar a partes relacionadas.

b. 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.

C. Riesgo de tasa de interés - El riesgo de tasa de interés del Fideicomiso en el corto y
mediano plazo es limitado ya que los financiamientos estan pactados a tasa de interés
fija.

Saldos con partes relacionadas

El saldo con partes relacionadas esta compuesto Gnicamente por el saldo de préstamos
por cobrar que ascienden a B/.19,647,000, (31 de diciembre de 2021: B/.19,647,000), que
devengan una tasa de interés del 7.50% ($13,180,000) y 7% (56,467,000) pagadera
trimestralmente.

Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Fideicomiso, inclusive la del afo
terminado el 31 de diciembre de 2021, estan sujetas a revisidn por las autoridades fiscales
para los tres ultimos periodos fiscales, segin regulaciones vigentes.
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13,

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo
de 2010, el Articulo 699 del Cddigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos
gravables superen un milléon quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el
impuesto sobre la renta a una tasa del 25% (para el afio 2011 era 25%) sobre la que resulte
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en
el Titulo | del Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de
aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2021, no se genero renta gravable, por lo que no se requiere una
reserva para impuesto sobre la renta.

Eventos posteriores

La administracion ha evaluado los eventos subsecuentes desde la fecha del estado de

- situacion financiera hasta el 14 de noviembre de 2022, fecha en que los estados financieros

estaban disponibles, y se determind que no se requieren revelaciones adicionales de otros
asuntos.
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Anexo |
Estado de Situacion Financiera
Por el trimestre terminado al 30 de septiembre de 2022
(Cifras en Balboas)
‘ na na Q vQ hQ
Jul - Sep Abr - Jun Ene - Mar Oct - Dic Jul - Sep

Actives Notas 2022 2022 2022 2021 2021

Depésitos en bancos 6 12,970 12,411 12,437 12,458 12,656

Préstamos por cobrar 7-11 19,647,000 19,647,000 19,647,000 18,647,000 19,647,000

Intereses por cobrar 7 1,119,333 1,119,333 1,123,154 1,123,154 766,682

\ros activos 8 75,277,032 75,277,032 75,277,032 48,291,320 48,291,320

Total de activos 96,056,335 96,055,776 96,059,623 69,073,932 68,717,558
Pasivos

Bonos por pagar 9 19,637,455 19,622,861 19,608,267 19,693,672 19,579,078

Intereses por pagar 9 1,119,333 1,119,333 1,123,154 1,123,154 766,682
Tota[ de pasivos 20,756,788 20,742,194 20,731,421 20,716,826 20,345,760
Patrimonio del Fideicomiso:

Fondos recibidos en fideicomiso 75,893,563 75,864,425 75,858,562 48,811,834 48,795,316

Pérdida acumulada (594,016) {550,843) {530,360) (454,728) (423,518)
Total de patrimonio fideicomitido 75,299,547 75,313,582 75,328,202 48,357,1 0’6 48,371,798
Total patrimonio neto del fideicomiso 96,056,335 96,065,776 96,059,623 69,073,932 68,717,658

Las notas que se acompafian deben ser lefdas en conjunto con los estados financieros que se acomparian.
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Anexo il
Eztado de Resultados
Por el trimestre terminado al 30 de septiembre de 2022
(Cifres en Balboas)
Septiembre Junio Marzo Diciembre Septiembre
Nota 2022 2022 2022 2021 2021
Ingresos:
Ingreso por intereses sobre préstamos 7 1,042,928 691,465 343,823 1,428,839 1,072,367
Ingreso por intereses sobre depédsitos en bancos 222 145 75 172 121
Total de ingresos por intereses 1,043,150 691,610 343,898 1,429,011 1,072,488
Gastos:
Gasto por intereses sobre bonos 9 1,042,928 691,465 343,823 1,389,946 1,042,928
Gastos de emision de bonos 79,330 55,808 36,823 65,755 41,707
Total de ingresos de operaciones, netos (79,108) (55,663) (36,748) {26,690) (12,147)
Provisidn por deterioro en activos financieros:
Gambio en la provisién para pérdidas en depdsitos 0 0 0 0 0
Pérdida (ingreso) neto, despiies de provisién (79,108) (55,663) (36,748) (26,690) (12,147)
Gastos generales y administrativos 60,179 40,451 38,884 97,461 80,794
Tetal de gastos 60,179 40,451 38,884 97,461 80,794
Pérdida neta del periodo (139,287) (96,114) (75,632) (124,151) (92,941)

Las notas que se acomparian deben ser leidas en conjunto con los estados financieros que se acompafian.
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C.

Anexo 3: Glosario de Términos

Los siguientes términos tendran el significado que se les atribuya en esta seccién, y en su defecto, tendran
el significado que se les atribuya en los términos y condiciones de los Bonos.

1.

10.

11.

“Administrador del Hotel” significa ia persona designada como tal en el Contrato de Administracién
Hotelera, cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona conforme a los términos del
Contrato de Administracion Hotelera.

“Afiliada” significa, con relacion a una Persona, cualquiera otra Persona que, directa o indirectamente
a través de interpésita persona, bien sea sélo o en forma concertada con otras personas, controle a la
primera, esté Controlada por la primera o se encuentre bajo el mismo Control que la primera.

“Agente Colocador” significa la persona designada como tal en el Contrato de Colocacién, cualquier
sucesor, cesionario o substituto de dicha persona conforme alos términos del Contrato de Colocacién.

“‘Agente de Pago” significa la persona designada como tal en el Contrato de Agencia de Pago, Registro
y Transferencia y cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona conforme a los términos
los Bonos.

“Balance Requerido de la CRPI " tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 5.2(b) del
Contrato de Fideicomiso.

“Beneficiarios” significa: (a) mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, significa
los Fideicomitentes y sus sucesores o cesionarios, sélo en la medida en que se hubieren cancelado,
en su totalidad, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, y (b) a partir de la Fecha de
Cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, los “Beneficiarios” del Contrato de
Fideicomiso seran, de manera automatica y sin requerir acciones o documentacion adicional para ese
fin, los Tenedores Registrados de los Bonos 2023, y, Gnicamente de manera residual, los
Fideicomitentes (y sus sucesores y cesionarios), como beneficiarios residuales, so6lo en {a medida en
que se hubieren satisfecho, en su totalidad, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023.

“Beneficios Econdmicos” significan aquellas sumas de dinero y beneficios, de haberlos, que lthacal e
Ithaca Il (o el Fiduciario, en capacidad de fiduciario y no a titulo personal) tengan derecho a recibir
como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administracion Hotelera.

“Bienes Fiduciarios” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 4.1 del Contrato de
Fideicomiso y Seccioén I11.O del Prospecto Informativo.

“Bienes Inmuebles” significan aquellos bienes inmuebles propiedad de los Fideicomitentes que los
Fideicomitentes han traspasado al Fideicomiso de conformidad con lo establecido en la Seccion 6.2(A)
de este Contrato de Fideicomiso.

“Bonos” o “Bonos 2023 significan los bonos corporativos por un valor nominal total de hasta Cuarenta
Millones de Délares (US$40,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América,
que el Fideicomiso ofrecera publicamente de conformidad con lo dispuesto en este Contrato de
Fideicomiso y demas Documentos de la Emision, cuyo registro para oferta publica ante la SMV fue
autorizado mediante la Resolucién No. SMV-304-23 de 02 de agosto de 2023.

“Bonaos 2018 significan los bonos corporativos por un valor nominal total de hasta Veinte Millones de
Doélares (US$20,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que el
Fideicomiso ofrecera publicamente de conformidad con lo dispuesto en este Contrato de Fideicomiso
y demas Documentos de la Emision 2018 y cuyo registro para oferta pUblica ante la SMV fue autorizado
mediante la Resolucién No. SMV-516-18 de 8 de noviembre de 2018, modificada por la Resolucion
No. SMV-246-20 de 1 de junio de 2020.
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13.

14.

16.
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18.

19.
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21.

22.

23.

24.

. “Contrato de Colocacién” significa ef contrato par

“CapEx” o “Inversiones de Capital” significa inversiones para realizar mejoras a los bienes inmuebles
del Fideicomiso Emisor u otras inversiones de capital.

Causal de Vencimiento Anticipado” tiene el significado que se le atribuye a este término en la Seccidn
| ]

a
7.1(a) de! Contratc de Fideicomiso y Seccién HLH de

Prospecto Informative,

“Cedentes” significa Ithaca | e Ithaca [l, ambos como beneficiarios de Hotel Toc con derecho a recibir
Beneficios Econémicos que se deriven del Contrato de Administraciéon Hotelera.

. “Contrate de Administracidn Hotelera” significa el contrato de administracion hotelera celebrado pory

entre Hotel Toc y la empresa que se elija para administrar el Hotel, segin sea adicionado, modificado
y enmendado de tiempo en tiempo.

“Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia” significa el contrato de agencia de pago,

"t PR - PR " IR O - ; o
registro y transferencia celebrado por y entre el Fiduciario, los Fideicomitentes y Singular Securities

[\ -]
Corp (antes Canal Securities, Corp.), segin sea adicionado, modificado v enmendado de tiempo en
tiempo.

s

i a la prestacion del servicio de colocacidn de valores
en el mercado primario celebrado por y entre el Fiduciario, los Fideicomitentes y Singular Securities
sea adicionado, modificado v enmendado de tiempo en

gicionago, m cago man

e o \ .
Corp {antes Canal Securities, Corp.}, segin
tiempo.

“Contrato de Crédito” significa aquel contrato de crédito que sera celebrado por y entre el Fiduciario y
los Fideicomitentes bajo el cual los Fideicomitentes le podran solicitar préstamos de dinero al Fiduciario
y éste Ultimo podra, en calidad de fiduciario de! presente Fideicomiso y no a titule persenal, otorgar
préstamos de dinero a los Fideicomitentes que seran evidenciados mediante Pagarés emitidos por los

Eiladmtammnaitamban
rIUCIVUINTHICHILICO.

“Contrato de Fideicomiso” significa e contrato de fideicomiso suscrito el 10 de mayo por y entre lthaca
| e Ithaca Il, como Fideicomitentes, y MMG Trust, S.A., en calidad de Fiduciario, y en virtud del cual se
constituye el Fideicomiso Emisor, segtin el mismo sea de tiempo en tiempo reformado, modificado o
suplementado.

“Control”, “Controle” y "Controlado(a)” significa la posesién, directa ¢ indirecta, de la capacidad o del
poder de dirigir o causar la direccion de la administracién y las politicas de una Persona, ya sea a

través de la titularidad de acciones con derecho a voto, por contrato o de cualquier otra manera. Se
considerard que una Persona tiene control de otra Persona si es el propietario efectivo, directo o
indirecto, de al menos el 25% de los valores emitidos y en circulaciéon con derecho de voto de una
Persona.

“Créditos” significan los derechos que tiene el Fiduciario, en calidad de fiduciario del presente
Fideicomiso y no a titulo personal, a recibir pagos bajo el Contrato de Crédito y los Pagarés.

“Cuenta de Concentracién” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 5.1 del Contrato
de Fideicomiso.

“Cuenta de Reserva de Pago de Intereses” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién
5.1 del Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta de los Fideicomitentes” significa aquella cuenta bancaria a través de la cual el Fiduciario le
transferira fondos a los Fideicomitentes de conformidad con lo establecido en el presente Contrato de
Fideicomiso y cuyos datos de cuenta serdn comunicados por escrito al Fiduciario por los
Fideicomitentes, o cualquier cuenta que la sustituya.
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“Cuenta del Agente de Pago” significa aquella cuenta bancaria a través de la cual el Fiduciario le
transferira fondos al Agente de Pago de conformidad con lo establecido en el presente Contrato de
Fideicomiso y cuyos datos de cuenta seran comunicados por escrito al Fiduciario por el Agente de
Pago, o cualquier cuenta que la sustituya.

“Cuentas del Fideicomiso” significa la Cuenta de Concentracién y la Cuenta de Reserva de Pago de
Intereses.

“Declaracion de Vencimiento Anticipado” tiene el significado que se le atribuye a este término en la
Seccién 7.1(b) del Contrato de Fideicomiso y Seccién III.H del Prospecto Informativo.

“Dia Habil" significa cualquier dia (que no sea sabado ni domingo, ni dia feriado) en el cual los bancos
estén abiertos para el plblico en general en la ciudad de Panama.

“‘Documentos de la Emision” o "Documentos de la Emisidén 2023” significa el Contrato de Fideicomiso,
los Bonos, el Prospecto, el Contrato de Colocacidon y el Contrato de Agencia de Pago, Registro y
Transferencia.

‘Documentos de la Emisién 2018" significa el Contrato de Fideicomiso, los Bonos 2018, el Prospecto
2018, el Contrato de Colocacién y el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia.

“Dolares” o “USD” significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

“Efecto Material Adverso” significa un efecto adverso y de caracter significativo en (i) la capacidad del
Fideicomiso Emisor de cumplir cualquiera de sus obligaciones de pago bajo los Bonos y los
Documentos de la Emision de los que sea parte, o (ii) la legalidad, validez, exigibilidad o la ejecucion
de cualquiera de los Documentos de la Emisién o de los derechos y beneficios constituidos a favor de
ios Tenedores Registrados bajo los Documentos de la Emisién.

“Emision” significa la emisién publica de los Bonos por un valor nominal total de hasta Cuarenta
Millones de Délares (USD40,000,000.00) y cuyos términos y condiciones se detallan en los Bonos y
en el Prospecto.

“Fecha de Cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018” significa la fecha en la
que el Agente de Pago le certifica al Fiduciario, mediante la entrega de la “Certificacion de Cancelacion”
que las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018 han sido satisfechas en su totalidad.

“Fecha de Emision Respectiva” significa, para cada Serie de Bonos, una fecha determinada por el
Emisor y comunicada a la SMV y Latinex mediante un Suplemento al Prospecto Informativo y seré la
fecha a partir de la cual los Bonos de dicha Serie empezaran a devengar intereses.

“Fecha de Firma" significa la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso.

“Fecha de Liquidacion” de un Bono sera la fecha en la que el Fideicomiso Emisor reciba el pago del
precio de venta acordado para dicho Bono.

“Fecha de Oferta Respectiva’ significa, para cada Serie de Bonos, una fecha determinada por el
Emisor y comunicada a la SMV y Latinex mediante un Suplemento al Prospecto Informativo y sera la
fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos de dicha Serie.

“Fecha de Pago de Interés” tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el Prospecto.

‘Fecha de Redencion Anticipada” tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos vy el
Prospecto.
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“Fecha de Registro” significa la fecha en la que el Emisor se notifica de la resolucién administrativa
expedida por la SMV mediante la cual la SMV autoriza el registro de los Bonos para su oferta publica.

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el Prospecto.

“Fideicomiso” o “Fideicomiso Emisor” significa el fideicomiso creado mediante este Contrato de
Fideicomiso.

“Fideicomitente” significa las personas designadas como tal en el encabezado del Contrato de
Fideicomiso y cualquier sucesor o cesionario de esas personas.

“Fiduciario” significa la persona designada como tal en el encabezado del Contrato de Fideicomiso y
cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona conforme a los términos del Contrato de
Fideicomiso.

. “Fiduciario de Reemplazo” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 11 del Contrato

de Fideicomiso.
Fiduciario_Sustituto” significa aquelia persona gue cuente con licencia para dedicarse al negocio
fiduciario en la Republica de Panama y que suscriba una nota en forma sustancialmente igual al Anexo

ot o T ; ) ) i A oo ,
D de! Contrato de Fideicomise, en virtud de la cual acepta actuar come fiduciaric sustitute del presente

Fideicomiso Emisor de conformidad con lo dispuesto en la Seccién 11 y concordantes de Contrato de
Fideicomiso, y cualquier sucesor, cesionario o sustituto de dicha persona conforme a los términos de
Contrato de Fideicomiso.

“Hotel” significa el hotel denominado The Bahia Grand Panama ubicado en Calle Punta Colén, ciudad
de Panama, Replblica de Panama.

“Hotel TOC” significa Hotel TOC, Inc., una sociedad constituida bajo las leyes de la Republica de
Panama e inscrita al Folio 730537 de la Seccion Mercantil del Registro Pubiico.

“Hotel TOC Foundation” significa Hotel TOC Foundation, una fundacion de interés privado constituida
bajo las leyes de la Republica de Panama e inscrita al Folio 45716 de la Seccion Mercantil del Registro
Publico.

“Ilthaca I” significa Ithaca Capital Investments |, 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.

“Ithaca II" significa Ithaca Capital Investments |l, S.A sociedad anénima 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
ja Seccion Mercantil del Registro Publico de Panama.

“Latinex” significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

‘Ley del Mercado de Valores” significa el Texto Unico ordenado por la Asamblea Nacional que
comprende el Decreto-Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, sus leyes reformatorias y el Titulo Il de la Ley
67 de 1 de septiembre de 2011, segin el mismo fue modificado mediante la Ley 12 de 3 de abril de
2012 y la Ley 66 de 9 de diciembre de 2016.

“Mayoria de Tenedores” significara los Tenedores Registrados de Bonos que en cualquier momento
sean adeudados el cincuenta y uno por ciento (51%) o mas del saldo insoluto a capital de los Bonos.

“Notificacién del Agente de Page” tiene el significado que se le atribuye a este término en la Seccion
5.1(B) del Contrato de Fideicomiso, notificacion que, de conformidad con lo dispuesto en el Contrato
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de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, debera entregar el Agente de Pago al Fiduciario,
conforme al modelo que se adjunta como Anexo A al Contrato de Fideicomiso.

“Obligaciones Garantizadas” significa (a) mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos
2018 pendientes de pago, significa, de forma primaria, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos
2018 y, de forma secundaria, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023; y (b), a partir de la
Fecha de Cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018, de manera automatica y
sin requerir modificaciones, enmiendas, acciones o documentacién adicional para ese fin, las
“Obligaciones Garantizadas” seran y significaran las Obligaciones Garantizadas bajo los Bonos 2023.

“Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2018 significa el pago puntual y complefo de todas las
obligaciones de pago bajo los Bonos 2018 y demas obligaciones identificadas en la Seccién 3(AXIII)
del Contrato de Fideicomiso (incluyendo, sin limitacién, capital, intereses, intereses moratorios,
indemnizaciones, comisiones, honorarios y gastos).

“Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2023” significa el pago puntual y completo de todas las
obligaciones de pago bajo los Bonos 2023 y demas obligaciones identificadas en la Seccion 3(A)I)
del presente Contrato de Fideicomiso (incluyendo, sin limitacion, capital, intereses, intereses
moratorios, indemnizaciones, comisiones, honorarios y gastos).

“Obligaciones de Hacer” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién 3(C) del Contrato
de Fideicomiso y Seccion lIL.F del Prospecto Informativo.

“Obligaciones de No Hacer” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 3(D) del
Contrato de Fideicomiso y Seccién III.F del Prospecto Informativo.

“Pagaré” significa todo pagaré emitido por los Fideicomitentes a favor del Fiduciario, en calidad de
fiduciario del presente Fideicomiso Emisor y no a titulo personal, de conformidad con los términos y
condiciones del Contrato de Crédito y cada uno de los cuales evidenciard una promesa incondicional
de pago de los Fideicomitentes a favor del Fiduciario.

“Pagos de Seguros” significa cualquier pago que realice una compafia de seguros u otra empresa
similar respecto de las pélizas de seguros que sean contratadas para asegurar los Bienes Inmuebles.

“Periodo de Interés” significa el periodo que comienza en la 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 y
asi sucesivamente hasta la Fecha de Vencimiento o Fecha de Redencién Anticipada.

“Persona’ significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y fideicomisos.

“Prospecto” o “Prospecto 2023" significa el prospecto informativo preparado por los Fideicomitentes
en relacion con la emision de fos Bonos, registrado en la SMV, segln sea adicionado, modificado y
enmendado de tiempo en tiempo.

“Prospecto 2018" significa el prospecto informativo preparado por los Fideicomitentes en relacion con
la emision de los Bonos, registrado en la SMV, segin sea adicionado, modificado y enmendado de
tiempo en tiempo.

“Saldo Minimo” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 5(a) del Contrato de
Fideicomiso.

“SMV” o “Superintendencia del Mercado de Valores” significa la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama o sucesor legal.
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70. “Tenedor” o “Tenedor Registrado” tiene el significado atribuido al término Tenedor Registrado en {os
Bonos y el Prospecto
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Emisidén Programa Rotativo de Bonos
Ithaca Investment Trust

Sector Hotelero

Gabriel Muralles José Po
) . ) nee (502) 6635-2166
amuralles@ratingsper.com iponce@ratingsper.com

Programa Rotativo de Bonos Corporativos paf

Perspectiva Estable

Significado de la Calificacion

Categoria A: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son adecuados, sin embargo, en
periodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son mayores y més variables.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las interacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacién ‘para' indicar que se reflere sélo
a emisores/emisiones de carécter doméstico a efectuarse en el mercado panameiio. Estas categorizaciones podrén ser complementadas si correspondiese,
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion 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 lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion. 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
calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

En comité de calificacion, PCR decidié asignar la calificacion de “paA" con la perspectiva 'Estable’ al Programa Rotativo
de Bonos corporativos de Ithaca Investment Trust; con informacion al 31 de diciembre 2022. a calificacion de lthaca
Investment Trust se fundamenta en la experiencia y administracién hotelera del hotel JW Marriott, quien genera un
resultado operacional suficiente para la cesién de flujos correspondiente a Ithaca Investment Trust, asi como la tendencia
al alza mostrada por el sector de turismo de Panama. Asi mismo, se considera la ajustada cobertura sobre la deuda,
adicional la ajustada liquidez con la que cuenta.

Perspectiva
Estable

‘Resumen Ejecutivo .

Los ingresos de Ithaca Investment Trust provienen del cobro de intereses generados por los préstamos otorgados a las
sociedades fideicomitentes (lthaca Capital Investment |, S.A e Ithaca Capital [nvestment Il, S.A). Las sociedades
fideicomitentes, a su vez dependen del fiujo de caja libre generado por la explotacion hotelera del JW Marriott Panama,
administrado por Marriott.

E! sector hotelero en 2020 se vio afectado por el cese de operaciones y reduccion del turismo. Sin embargo, para 2021,
se dio una leve recuperacion en el sector, y mostré tendencias a una significativa recuperacion en 2022, la cual ya esta
siendo reflejada en la informacion financiera del hotel JW Marriott Panama al segundo semestre del afio 2022.

Riesgo de crédito y operacional. El Fideicomiso Ithaca Investment Trust obtiene su flujo de ingresos del cobro de
intereses generados por los préstamos otorgados a las sociedades fideicomitentes. Las sociedades fideicomitentes, a su
vez dependen del flujo de caja libre generado por la explotacion hotelera del JW Marriott Panama, administrado por



Marriott. En el afio 2022, el hotel JW Marriott Panama logro su estabilizacion financiera, generando USD 19MM de
ingresos y USD795 mil de EBITDA, a una ocupacién promedio del 76% y una tarifa promedio de $157 por noche.

Ajustada liquidez de la empresa. De acuerdo con el estado de flujos de efectivo, Ithaca Investment Trust cuenta con
una liquidez ajustada para el periodo de analisis, ya que el flujo de efectivo se ve reducido principalmente por una
disminucién neta de efectivo frente a los gastos por intereses, haciendo que su capacidad de liquidez sea justa frente a
las condiciones econdmicas limitadas por los ingresos del hotel, afectado por la pandemia en el periodo de analisis y la
recuperacion moderada del sector. Al final del periodo 2022, el efectivo de la entidad totalizd B/. 8.7 miles, reflejando una
disminucion de B/. 3.7 miles respecto a 2021. Es importante tener en cuenta que la liquidez del fideicomiso emisor se
origina de los ingresos por intereses sobre préstamos otorgados a los Fideicomitentes, los cuales deben estar calzados
con los gastos de intereses sobre bonos.

Ajustado nivel de cobertura sobre la deuda. El Fideicomiso ithaca Investment Trust presenta una leve disminucion en
sus ingresos sobre intereses de préstamos (-2.4%), en cuanto a los gastos sobre la emisién y los intereses sobre los
bonos se observa un aumento del 2.7%, lo que causa una perdida bruta de B/. 100.1 miles. Sin embargo, la entidad
presenta un EBITDA positivo de B/. 1.3 millones. Segun proyecciones por parte de Ithaca, se esperaba tener una cobertura
para 2022 de 2 veces para los gastos financieros, sin embargo, a la fecha de andlisis se tuvo una cobertura ajustada de
0.89 vece$ los gastos financieros, lo cual, aungue es ajustado, muestra sefiales de una recuperacion respecto a los
resultados negativos mostrados tras la reactivacidén econdémica del sector en el pals. Cabe mencionar que la cobertura
ajustada de momento puede cubrir efectivamente las obligaciones correspondientes a la emisidon pero se considera que
existe una exposicién al riesgo donde este indicador se puede ver afectado negativamente. Como resultado de los
términos y condiciones en que esta estructurado el fideicomiso, los niveles de cobertura se originan principalmente de los
ingresos por intereses sobre préstamos otorgados a los Fideicomitentes, los cuales deben estar calzados con los gastos
de intereses sobre bonos.

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 comenzo6 a mostrar indicios de recuperacién con un leve repunte durante 2021 y para 2022 se espera que presente
un repunte de mayor magnitud. La recuperacion econdmica en el sector hotelero de Panama dependerd de una
combinacién de factores internos y externos. La capacidad del sector hotelero para adaptarse a las nuevas condiciones,
el apoyo del gobierno y la recuperacién del turismo mundial serén factores clave para impulsar la recuperacion econdmica
del sector.

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

Limitaciones a la calificacion
¢ Limitaciones encontradas: No se encontrd limitacién alguna en la informacién remitida.

¢ Limitaciones potenciales (Riesgos Previsibles): Se percibe la falta de certeza econdmica y la retencion de
inversion, derivado a las fluctuaciones de los indices macroeconomicos tanto de Panama como en Estados
Unidos.

Metodologia Utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién 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 (Panama) aprobada en
Comité de Metodologia el 09 de febrero de 2019.

Informacion utilizada para la calificaciéon

e Informacién financiera: Estados Financieros auditados correspondiente al 31 de diciembre de 2018-2022 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.
Emisién: Prospecto informativo de la emision y Contrato de Fideicomiso.




Contexto Econémico

Luego de los efectos causados por la pandemia COVID-19 las expectativas de crecimiento econémico mundial para 2022
eran favorables, aunque se temia que hubiera presiones sobre los precios como un efecto en la economia por las
restricciones en pandemia. Inicialmente fue considerado como algo transitorio, sin embargo, se mantuvieron en conjunto
con el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, provocando asi un nuevo aumento en los costos de los alimentos y
energia. Aunado a lo anterior, hubo sanciones contra Rusia que provocaron un aumento en los precios de los productos
basicos, desde el petréleo hasta el trigo. Los paises en vias de desarrollo que dependen de las importaciones de alimentos
y energia se vieron especialmente afectados.

Asi mismo, el cambio en la politica monetaria de Estados Unidos causd que la reserva federal (FED) tomara medidas
para controlar a inflacién, un efecto observado en la mayoria de los bancos centrales de la regién latinoamericana y el
caribe, lo que llevd a un aumento de las tasas de interés a un ritmo mayor al observado en la Ultima década. De este
modo, la Reserva Federal comenzé el afio con tasas de interés de 0.25% y al cierre de 2022 estas se ubican en 4.5%,
siendo esta, la tasa de interés mas alta que ha visto desde 2008. Segln el Banco Mundial, se esperan aumentos
adicionales en las tasas de interés durante los primeros meses de 2023 y un ajuste en la inflacion. Es importante destacar
que estas variaciones pueden afectar el dinamismo en el sector financiero, considerando que durante el 2023 se prevé
una recesion en la economia, lo cual pude afectar en la generacién de empleos de la region.

Por su parte, para la region de América Latina y el Caribe, segun estudios realizados por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), se menciona como la evolucion de la regién y los efectos del conflicto geopolitico han afectado a la misma. La
respuesta de los bancos centrales para contener la inflacién fue répida y ayudd a contener las presiones en los precios
para finales de 2022, la cual aiin permanece alta. Asimismo, se prevé que la actividad econémica se desacelere en la
region durante los primeros meses de 2023. Los bancos centrales estiman que los niveles de inflacién estaran por encima
de las metas ya establecidas y la perspectiva es una desaceleracion en el crecimiento proyectando en 1.7% para la
economia mundial, después de haber crecido mas de un 4% en 2022. El aumento en las tasas de interés puede reducir
las actividades de inversién y el desarrolio de empleo, generando un desempefio moderado en la economia.

Segun el Banco Mundial, Panama cuenta con retos importantes a nivel social puesto que tiene bajos niveles de
escolaridad que pueden afectar su desarrollo, en cuando a un panorama econdmico, los ingresos fiscales contintan
mejorando registrando al primer semestre del afto un aumento del 7.8%, se prevé que en un mediano plazo el crecimiento
el PIB panamefio se estabilizara en torno al 5%, impulsado por la inversién y el consumo privado, mientras que la inversién
y el consumo publicos deberian moderarse en un contexto de consolidacion fiscal. Por otra parte, al cuarto trimestre de
2022, las actividades economicas que presentaron un mayor incremento fueron Actividades artisticas, de entretenimiento
y recreativas (+47.4%), Hoteles y restaurantes (+36.2%), Construccion (+18.5%), Actividades profesionales, cientificas y
técnicas (+17.8%) y Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y motocicletas (+16.3%).
Cabe destacar que los sectores hoteles, restaurantes y construccion fueron de los mas afectados durante la pandemia,
pero con la reactivacion econdmica estos se han recuperado mas que el resto y actualmente cuentan con un potencial
muy alto para convertirse en pilares de la economia panamefia.

L.a economia panamefia al cierre de 2022 fue liderada por el buen desempefio que tuvieron los sectores de construccion,
comercio y la industria manufacturera. Si bien la perspectiva que se tiene para 2023 es como un afio cargado de retos
debido al alza en la tasa de interés y la recesion economica, segln proyecciones del FMI la inflacion en Panama se
situaria en 3% siendo una de las mas bajas en la region, por lo que se espera que los efectos ya mencionados no afecten
de una forma considerable al pais.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econdémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicion mas reciente a enero de 2023, se
pronostica una desaceleracién del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%, producto
de la elevada inflacién, el aumento de las tasas de interés, la reduccion en las inversiones y por las perturbaciones de la
invasion de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperacion, alcanzando una tasa de
crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleracion generalizada con correcciones de
prondsticos a la baja en el 95% de las economias avanzadas y para aproximadamente el 70% de las economias
emergentes y en desarrollo.

En 2022, la inflacion presiond a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de ia inflacion global superé
el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias emergentes y en
desarrollo (EMDEs), ésta alcanzo casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en las economias avanzadas
un poco mas del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacidn es producto de factores tanto de oferta como de demanda.
Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis de 2020 por la
pandemia, asi como los impactos retardados de las politicas macroecondmicas aplicadas. Mientras que, por el lado de la
oferta, la escasez de productos basicos profundizada por la invasién de Rusia a Ucrania contribuy6 sustancialmente al
incremento del precio de la energia y los alimentos. Adicionalmente, en algunos pafses, condiciones mas estrictas y
desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de produccion.
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En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacién se modere, pero aln seré un factor determinante que sumado a las
demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento econémico,
donde las economias avanzadas podrian experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 2.5% en 2022 a 0.5%
en 2023, lo que podria elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de una recesiéon mundial en las
dos Uitimas décadas, segun datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera que el crecimiento se reduzca en 1.9
p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas y alcanzando una de las peores tasas de
crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parte, se espera que la zona euro no registre
avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los prondésticos anteriores.

Para la region de Ameérica Latina y el Caribe, se estimé un crecimiento econémico de 3.6% para el 2022; sin embargo,
para 2023 se pronostica una desaceleraciéon marcada con un crecimiento econdémico de 1.3%, mientras que para 2024
se esperaria una ligera recuperacion ubicandose en 2.4%. Se estima que las condiciones econdmicas globales, en
conjunto con el lento crecimiento de las economias desarrolladas como Estados Unidos y China reduzcan las
exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por el aumento de las tasas de
interés de Estados Unidos. Adicionalmente, segun el Banco Mundial, la inversidon regional disminuira debido al costo del
financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se estima
un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la desaceleracién de la economia estadounidense sobre las
exportaciones en la regién y menor ingreso de remesas.

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian hacia
un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econdmicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se
erosione aun mas debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. Ef escenario
de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a {as poblaciones mas vulnerables por medio
de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado aun mas los presupuestos fiscales de muchos paises
que ya cuentan con elevados niveles de deuda publica, que les restringe alin mas el acceso a los mercados financieros
internacionales.

Contexto Sector

El afto 2020 fue un afio muy atipico para la economia mundial, ya que esta se vio afectada por la pandemia COVID-19 la
cual trajo consecuencias a nivel global, entre estas, hubo cierre de fronteras, asi como un confinamiento por parte de la
poblacién, esto causo una fuerte contraccion en las actividades econdmicas. Segun cifras del banco mundial en junio
2020 el crecimiento del producto interno bruto (PIB) se ubicé en -4.4%.

En ese sentido, para el afio 2021 el objetivo primordial fue la recuperacion econdémica, para eso se levantaron las medidas
gue se habian mantenido durante el confinamiento, de modo gue, se abrieron de nuevo las fronteras y se llevé a cabo el
esquema de vacunacion por lo que para diciembre 2021 el crecimiento del PIB se ubicd en 6.4% mostrando asi que la
recuperacion econdmica fue efectiva.

Las actividades econdmicas en Panama se vieron afectadas durante la pandemia COVID-19 provocandoe que no crecieran
al ritmo esperado o bien, no tuvieran crecimiento alguno, entre las actividades econémicas mas afectadas esté Hoteles y
Restaurantes, el cual por el confinamiento y el cierre de fronteras tuvo un decremento significativo para junio 2020,
representando un 0.7% del total del PIB siendo este el punto mas bajo hasta la fecha, ya que histéricamente este se habia
mantenido en un rango de 2%, asimismo, se toma en cuenta que para esa fecha el PIB la contraccion econdmica que
tuvo el PIB.

Durante el afio 2021, las medidas para reactivar la economia comenzaron a dar resultados ya que para septiembre 2021
el sector Hoteles y Restaurantes representaba un 1% del PIB y el sector tuve un crecimiento del 112% mientras que para
esa fecha el PIB ain se mantenia un crecimiento negativo (septiembre 2021: -3%). Para finales del afio 2021 el sector
Hoteles y Restaurantes registré un crecimiento del 38%, lo cual demostrd que la recuperacién econémica habia sido
adecuada ya que dej6 resultados positivos del sector.

Aunado al parrafo anterior, durante el afio 2022 se esperaba que el sector mantuviera un buen dinamismo econémico,
aungue este no iba a tener el mismo crecimiento como se observé el afic anterior, pues se esperaba que creciera a un
ritmo normal, esto se puede notar que a septiembre 2022 tuvo un crecimiento del 23%, aun asf el sector turismo aun no
ha alcanzado niveles que mantenia previo a la pandemia puesto que actualmente solo representan un 1.2% del PIB
mientras gue a finales de 2019 este representaba un 2.3%.

Andlisis de la empresa

Resefa

El Fideicomiso Ithaca Investment Trust, 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 el hotel JW Marriott Panamé (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
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son locales comerciales, 369 como habitaciones para el hotel, 630 como apartamentos, incluyendo 39 elevadores y 1,500
estacionamientos. El area social incluye spa, club de playa, puerto para yates, dos dreas 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. Ef Hotel
inicié operaciones en 2011.

E! edificio se encuentra coronado por una torre que se asemeja al Burj 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 desarrollado por la organizacién de Donald Trump y Roger Khafif, presidente del K Group, un desarrollador de
resorts en Panama. El hote! abrio el 6 de julio de 2011 y la organizacion de Trump administrd el hotel bajo contrato hasta marzo
del 2018, cuando Orestes Fintiklis, quien compro la mayoria de las acciones, legaimente expulsé a la administracion y removié
el nombre Trump, para que fuera renombrado como The Bahia Grand Panama y posteriormente la seccion hotelera lleva fa
marca JW Marriott.

2067 Construyen e Hotel

Donald Trump y Roger.
Khafif {Grupo K}

Marzo 2011
Creacidn de Rotel Toc, Inc.
Representante de todo
propietario de fas unidades
det hotei.

13 abril 2011
Hata! TOC, Inc. firma
contrato de administracion
hotelera con Trump
Panamd Hotel
Management LLC

Apertara Jun 2011
Yrump Panamé Hote!
Management LLC
{Administra) y Comité de
propietarios representado
por Hotel TOC Inc. {Duefios
369 habltaciones)

2016

Orestes Fintlkils {ithaca

Investment Trust) compra
202 habitaciones-13
facilidadesy es

representante legal del
hotet. Adquiere deuda con

Canal Bank USS 10 MM

208 2018 Marzo 2018 Enero 2018 Octubre 2017
US$ 10 MM para ithaca Investment Trust (A Arbitro resueive a favor de Orestes Fintiklis y Comité Orestes Fintikiis y Comité
readecuacion de deuda través fideicomiso emisor) propietatios y se expulsa de propietarios demantdan de propietarios desean
LSS 30 MM usos generales emite y coloca USS 20 Trump. Hotel cambia de a Trump Panamd Hotel terminar el contrato con

de Ja administracion

millones. Ithaca | aporta
135 202 habitaciones e

nambre y se gueda sin
administrador hotelero

Management LLC en NY

Trump Panamé Hotel
Management {1C

Tthaca 2 aporta las 13
factidades

Fuente: Ithaca Investment Fund Elaboracién: PCR

Grupo Econdémico

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 realizd proyectos como:

¢ 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 ia 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 Republica de Panamé e inscrita
el 20 de mayo de 2016 al Folio N° 155630161, de la Seccién Mercantil del Registro Publico de Panama. Ithaca Capital
Investment I}, S.A sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Republica de Panamé e inscrita el 14 de octubre de
2016 al Folio N° 155638421, de la Seccion Mercantil del Registro Publico de Panama.

1 www.dolphinci.com



Fuente: Ithaca Investments Trust Elaboracién: PCR

Gobierno Corporativo

Respecto a las practicas de gobierno corporativo, los flujos de Fideicomiso Ithaca Investment Trust provienen de los
créditos otorgados a los fideicomitentes Ithaca Capital Investment | e Ithaca Capital Investment 1, los que a su vez derivan
sus ingresos de la administracién hotelera. Cabe mencionar que el Hotel paso por dos etapas de transicion en el afio
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 decision consensuada para pasar al manejo independiente de JW Marriott
en septiembre de 2018. Es importante mencionar que el principal flujo de ingresos es proveniente de!l contrato de
operacién hotelera, por lo que, existe una dependencia directa del Fideicomiso con la actividad hotelera y su
administracion, tal como se resume a continuacion.

Emisor- S ithaca investment Trust

Fideicomitentes Ithaca Capital Investment | e Ithaca Capital investment Il
Fiduciario : MMG Trust : :

Beneficiarios Bonohabientes

Inmobiliarios 202 habitaciones + areas.comunes'y amenidades del hotel (13 fincas)
: . : s Cuentas por-cobrar producto de los préstamos otorgados a los fideicomitentes
.Activos bajo administraciéon Péliza de seguros : G
: Reserva deintereses

Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracion: PCR

Operaciones y Estrategias

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,
el Wy El Santa Maria.

Clientes
Debido a su ubicacién, el hotel esta situado en una de las areas de mayor desarrollo de la Ciudad de Panam4, 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 Atenciéon Médica y de Hospitalizacion 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, asi 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
gastronémica 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
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en la piscina. Estas renovaciones pondran al hotel en una posicién competitiva Unica, debido a los nuevos servicios que
ofrece el hotel, adicional a hoteles en el area que no han realizado la misma inversién de Capex en renovaciones.

Es importante mencionar que, a pesar de que la actividad hotelera fue de las mas afectadas en 2020, esta presentd
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.

Analisis Financiero

Activo

Al finalizar el periodo 2022, los activos totales del Fideicomiso Ithaca Investment Trust ascienden a un monto de B/. 96.06
millones (+39.1%) mostrando un aumento de B/. 26.98 millones respecto al periodo 2021. La cuenta més grande entre
los activos es la de Otros Activos, la cual corresponde a los bienes inmuebles en donde el hotel efectla sus operaciones
y que funcionan como garantia del fideicomiso, y al cierre totalizdé un valor de B/. 75.28 millones, aumentando B/. 26.99
millones (+55.9%), por lo que la cobertura de garantias se ve incrementada, siendo un factor positivo para el Fideicomiso.
Cabe mencionar que las demas cuentas que componen el activo se mantienen constantes, a excepcion de los depdsitos
en bancos, que presentan una leve contraccién de B/. 3.7 miles (-30.1%) situandose en B/. 8.7 miles a la fecha de analisis.

COMPOSICION DEL ACTIVO TOTAL (EN MILES DE B/.)
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Fuente: ithaca Investments Trust / Elaboracion: PCR

Pasivo

A diciembre 2022, el pasivo total del fideicomiso Ithaca Investment Trust ascendié a B/. 20.7 millones (diciembre 2021:
B/. 20.7 millones), manteniéndose constante respecto al afio anterior. Cabe mencionar que el pasivo se compone
Unicamente por la Serie A del programa de bonos corporativos autorizado mediante la Resolucion SMV No. 516-18 de 8
de noviembre de 2018 y por los intereses por pagar de dicha serie. Los bonos corporativos fueron emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de mil délares y en sus mtltiplos. 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 no presentan una variacion a la fecha de andlisis, situandose en B/.1.1 millones, debido a que estos
son pagaderos al vencimiento tras la resolucién SMV 300-21, que autorizé et cambio en los términos y condiciones de la
emision, 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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wBonos Por Pagar  #intereses Por Pagar @ Cuentas Por Pagar

Fuente: Ithaca Investments Trust / Elaboracién: PCR



Patrimonio

Para el periodo de 2022, el patrimonio del Fideicomiso aumento significativamente, totalizando B/. 75.2 millones
(diciembre 2021: B/. 48.3 millones), derivado de la revaluacion de activos de B/. 26.9 millones. De igual forma, los aportes
del fideicomiso aumentaron en B/. 103.1 miles debido al traslado de las fincas, lo que muestra un incremento sobre el
total del patrimonio. Por lo que se considera que el patrimonio se presenta en niveles sanos y adecuados, que permite el
soporte de las operaciones del fideicomiso, evidenciandose en el crecimiento que se refleja al hacer un analisis historico
de los uUltimos 5 afos.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
@ Aportes Del Fideicomiso #Reserva De Intereses & Deficit Acumulado

Fuente: Ithaca Investments Trust / Elaboracion: 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 [thaca.

De acuerdo con el estado de flujos de efectivo, Ithaca Investment Trust cuenta con una liquidez ajustada para el periodo
de andlisis, ya que el flujo de efectivo se ve reducido principalmente por una disminucién neta de efectivo frente a los
gastos por intereses, haciendo que su capacidad de liquidez sea justa frente a las condiciones econdmicas limitadas por
los ingresos del hotel, afectado por la pandemia en el periodo de analisis y la recuperacion moderada del sector. Al final
del periodo, el efectivo de la entidad totalizé B/. 8.7 miles, reflejando una disminucién de B/. 3.7 miles respecto a 2021.
Como resultado de los términos y condiciones en que esta estructurado el fideicomiso, los niveles de liquidez se originan
principalmente de los ingresos por intereses sobre préstamos otorgados a los Fideicomitentes, los cuales deben estar
calzados con los gastos de intereses sobre bonos.

Flujo Operativo -13,695.6 -4,448.3 -1,373.3 -383.3 -106.9
Flujo inversion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Flujo Financiamiento 14,424.0 3,860.7 1,249.1 379.0 103.1

-587.5 ~124.2 -4.3 -3.8

Flujo generado

Flujo de ingresos
A la fecha de andlisis, los ingresos totales del Fideicomiso Ithaca Investment Trust ascendieron a B/. 1.3 millones

(diciembre 2021: B/. 1.4 millones) presentando una contraccion del 2.4%, debido la disminucion de los ingresos por
intereses sobre préstamos a las partes relacionadas (-2.4%), las cuales dependen del contrato de administracion hotelera.
Los ingresos por intereses sobre préstamos representan el 99.9% de los ingresos seguido por ingresos por intereses
sobre depésitos en bancos con 0.01%. Por otro lado, los gastos por operaciones fueron mayores a los ingresos este
periodo, alcanzando los B/. 1.4 miliones, principalmente por gastos por intereses sobre bonos que representan el 93.3%
de! total de gastos, totalizando B/. 1.3 millones, seguido por gastos por emisién de bonos que representan el 6.7%
totalizando B/. 100.4 miles y que presentan una variacion interanual significativa (+52.8%). De tal forma, para este periodo
se obtuvo una pérdida bruta sobre operaciones de B/. 100.1 miles (diciembre 2021: -B/. 26.9 miles). Como se tiene
planeado, a medida que la administracion de los bienes hoteleros avance, se espera mejores recuperaciones en el sector.
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Por otra parte, para el 2022, los gastos generales y administrativos reflejaron una disminucién totalizando los B/. 65 miles
(diciembre 2021: B/. 97.4 miles). Esta reduccion de gastos fue resultado de la disminucién de total de los gastos legales,
aunado a la disminucién de los honorarios MMG Fiduciary & Trust Corp (-24.4%) y en los honorarios profesionales (-
31.4%). Sin embargo, por la leve disminucion de los ingresos (-2.4%) y el leve aumento en gastos operacionales (+2.7%)
las operaciones del periodo resultaron en una pérdida neta mayor al periodo anterior, alcanzando un déficit de B/. 165.2
miles (diciembre 2021: B/. 124.1 miles). Como resultado de los términos y condiciones en que esta estructurado el
fideicomiso, los resultados netos se originan principalmente de los ingresos por intereses sobre préstamos otorgados a
los Fideicomitentes, los cuales deben estar calzados con los gastos de intereses sobre bonos.

ESTADO DE RESULTADOS (EN MILES DE B/.)
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Fuente: Ithaca Investments Trust / Elaboracion: PCR
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Instrumento Calificado

Emisor:
Instrumento:

Moneda:

Monto de la Oferta:

Series y denominaciones:

Plazo de la emision:

Tasa de interés:

Periodicidad pago de
intereses:

Pago de Capital:

Redencion anticipada:

Garantias y respaldo:

Uso de los fondos:

Agente Estructurador y Agente
de Pago, Registroy
Transferencia:

Puesto de Bolsa:

Fiduciario:

Custodio:

Fideicomiso Ithaca Investment Trust.
Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Délares de los Estados Unidos de América “US$”.

Hasta US$40,000,000.00 (Cuarenta Millones de ddlares, moneda de curso legal de los Estados Unidos de
Ameérica) en circulacidn.

Los Bonos serén emitidos en denominaciones de US$1,000.00 (Un Mil délares, moneda en curso legal de los
Estados Unidos de América), o sus mdltiplos

El programa rotativo de Bonos tendré un plazo que no excederd 10 afios contados a partir de la fecha de emisién
de la primera serie del Programa Rotativo. Los Bonos seran emitidos con plazo de hasta 5 afios a partir de la fecha
de emision de cada serie.

La tasa de interés de cada serie sera comunicada mediante suplemento al prospecto informativo a 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.

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisién Respectiva y hasta su Fecha de
Vencimiento o Redencion Anticipada. Para cada una de las Series, los intereses se pagaran en las fechas de pago
de interés establecidas por el Emisor para los Bonos de dicha Serie.

Los Bonos devengaran intereses a partir de su fecha de emisién y hasta su fecha de vencimiento o redencion
anticipada. Para cada una de las series, los intereses se pagaran a las fechas establecidas por el emisor.

Al vencimiento o al momento de redencion anticipada.

La presente emision de Bonos estara respaldada exclusivamente por los Bienes Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios
se describen en la Seccién H-O de este Prospecto Informativo, entre los cuales se incluyen:
(1) Bienes Inmuebles: Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias (habitaciones de hotel) y trece (13)
instalaciones hoteleras, cuyo valor asciende, en conjunto, a USD75,277,032.00 al 30 de septiembre de 2022. (2)
Beneficios Econdmicos: Sumas de dinero que los Fideicomitentes o el Fiduciario tengan derecho a recibir como
beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administracion Hotelera. Mientras no se haya
emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023, los fondos que el Fiduciario tiene derecho
a recibir bajo los Beneficios Econdmicos deberan ser entregados directamente por Hotel TOC Foundation a los
Fideicomitentes. Una vez se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023, los
fondos que el Fiduciario tiene derecho a recibir bajo los Beneficios Economicos deberan ser entregados
directamente por Hotel TOC Foundation al Fiduciario para su depésito en la Cuenta de Concentracion. (3) Cuenta
de Reserva de Pago de Interés: Cuenta de Reserva de Pago de Intereses en la cual se depositard, iniciaimente,
el equivalente a un trimestre del pago de intereses de cada una de las Series. Adicionalmente, la cuenta debera
mantener en todo momento como saldo minimo en la cuenta, el equivalente a un trimestre del pago de intereses
de cada una de las Series. (4) Créditos: Cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudarén al Fideicomiso
Emisor en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le otorgue a los Fideicomitentes por un monto de hasta
Cuarenta Miliones de délares {USD40,000,000.00) mas intereses. Los Créditos otorgados por el Fideicomiso
Emisor a los Fideicomitentes estaran documentados mediante pagarés hasta por Cuarenta Millones de délares
(USD40,000,000.00) que los Fideicomitentes emitiran a favor del Fideicomiso Emisor.

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa, el Fideicomiso Emisor recibira
aproximadamente USD39,458,178.61, neto de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor utilizard los
fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes por la suma aproximada de USD39,458,178.61. Los
Fideicomitentes utilizaran dicha suma aproximada de USD39,458,178.61 para los propésitos siguientes: (i) repagar
al Fideicomiso Emisor créditos adeudados al Fideicomiso Emisor por una suma suficiente para que el Fideicomiso
emisor pueda redimir anticipadamente |a totalidad del saldo de capital e intereses del Programa Rotativo de Bonos
autorizado mediante la Resolucién SMV No. 516-18 de 8 de noviembre de 2018, 1a cual tiene un saldo insoluto de
capital por USD19,647,000.00 al 31 de diciembre de 2022, (ii) realizar inversiones de capital en los Inmuebles por
aproximadamente USD3,000,000.00, y (iii) el saldo restante de aproximadamente USD16,811,178.61 para financiar
su capital de trabajo, cancelar pasivos y demas usos generales corporativos de los Fideicomitentes. Por tratarse
de un programa rotativo, el uso de fondos especifico de cada una de las Series serd comunicado mediante
suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a Latinex para
aprobacién y publicacién a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s)
a ser ofrecida(s)

Canal Securities, Corp.

Canal Securities, Corp.
MMG Trust, S.A.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. {Latin Clear).
Fuente: ithaca Investment Trust / Elaboraciéon: PCR
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Garantias y cobertura
La presente emision de Bonos estara respaldada exclusivamente por los Bienes Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios se
describen en la Seccion I11-O de este Prospecto Informativo, entre los cuales se incluyen:

* Bienes Inmuebles: Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias (habitaciones de hotel) y trece (13} instalaciones
hoteleras, cuyo valor asciende, en conjunto, a USD75,277,032.00 al 30 de septiembre de 2022.

¢  Beneficios Econdmicos: Sumas de dinero que los Fideicomitentes o el Fiduciario tengan derecho a recibir como
beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administracion Hotelera. Mientras no se haya
emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos 2023, los fondos que el Fiduciario tiene
derecho a recibir bajo los Beneficios Econdmicos deberan ser entregados directamente por Hotel TOC
Foundation a los Fideicomitentes. Una vez se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado bajo los
Bonos 2023, los fondos que el Fiduciario tiene derecho a recibir bajo los Beneficios Econdmicos deberan ser
entregados directamente por Hotel TOC Foundation al Fiduciario para su deposito en la Cuenta de
Concentracion.

¢ Cuenta de Reserva de Pago de Interés: Cuenta de Reserva de Pago de Intereses en la cual se depositara,
inicialmente, el equivalente a un trimestre del pago de intereses de cada una de las Series. Adicionalmente, la
cuenta debera mantener en todo momento como saldo minimo en la cuenta, el equivalente a un trimestre del
pago de intereses de cada una de las Series.

e  Créditos: Cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudaran al Fideicomiso Emisor en virtud de Créditos
que el Fideicomiso Emisor le otorgue a los Fideicomitentes por un monto de hasta Cuarenta Millones de délares
(USD40,000,000.00) mas intereses. Los Créditos otorgados por el Fideicomiso Emisor a los Fideicomitentes
estaran documentados mediante pagarés hasta por Cuarenta Millones de délares (USD40,000,000.00) que los
Fideicomitentes emitiran a favor del Fideicomiso Emisor.

Bienes Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias (habitaciones de hotel) y trece (13) instalaciones 75.977.032 188.2%

Inmuebles hoteleras, cuyo valor asciende, en conjunto, a USD75,277,032.00 al 30 de septiembre de 2022. ! ! .
Los Créditos otorgados por el Fideicomiso Emisor a los Fideicomitentes estaran documentados

Créditos mediante pagarés hasta por Cuarenta Millones de ddlares (USD40,000,000.00) que los 40,000,000 100.0%

A la fecha de analisis no se ha realizado la emisién de la primera serie del programa rotativo de bonos corporativos por lo
que Unicamente se considera el aporte de los Bienes Inmuebles y los Créditos otorgados a los Fideicomitentes, mostrando
una cobertura adecuada sobre el monto total de! programa a emitir de 288.2%.

Contrato de administracion hotelera

Los fideicomitentes cederan al fideicomiso emisor los derechos econdmicos 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 peninsula pacifica, frente al mar, por este motivo un desastre natural podria tener un
impacto severo sobre los activos fisicos que forman parte de patrimonio autdnomo 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 que 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 lthaca 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 2029, un afio despues al periodo en que venceria la
emision de la Serie A del nuevo Programa Rotativo. Ithaca Investment Trust es responsable por la preparacion 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 2022, se observa una recuperacion en la generacién de ingresos
del hotel.

La proporcién de los ingresos anuales proyectados de Ithaca Investment Trust, tienen una relacién directa con el
porcentaje de ocupacion de sus habitaciones disponibles, con una estimacion de 330 habitaciones de las cuales 202
corresponden a lthaca Investment Trust en los afios 2023-2029, dentro de la propiedad de JW Marriott Panama. De tal
manera, se considera una ocupacion del 78% para el afio 2023 y se tiene considerado un crecimiento de ocupacion
promedio de 1.5% por afio, alcanzando un 87% de ocupacion para el 2029, cabe mencionar que para diciembre 2022 la
ocupacion se situd en 76.6%, por lo que se considera que las proyecciones se presentan realistas. Por otra parte, se
consideran ingresos por comida y bebidas a los huéspedes, que representaria el 31% 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 1% del total de
ingresos.

El ingreso de las habitaciones de hotel ha sido determinado bajo el supuesto que la ocupacién iniciard en un 78% y un
precio por habitaciéon de US$ 173/noche durante el afio proyectado a 2023, y un mostrando un crecimiento continuo sobre
el precio promedio por habitacién, aumentando a US$ 191/noche en el segundo afio, hasta llegar a US$ 225/noche en el
2029. Es importante mencionar que estos precios pueden fluctuar considerablemente dependiendo las condiciones de
mercado. Asimismo, la estimacion del crecimiento ocupacional de las habitaciones dependeré del fomento turistico en el
pais para cambiar la tendencia a la baja observada en los Ultimos afios, y de la estrategia de la administracion hotelera
para tener mayor participacién en el mercado de clientes.

Al revisar los estados financieros del hotel a diciembre 2022, presenta ingresos totales por un monto de B/. 19 millones,
compuesto principalmente por los ingresos de alquiler de habitaciones (64.2%) y por comidas y bebidas (33.1%). Por el
lado de la ocupacion, esta se situd en 76.6%, 11.6 puntos porcentuales por encima de la ocupacioén proyectada para la
fecha de andlisis. En cuanto a los gastos de operacidn 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 informacidn y telecomunicaciones, estos se situaron B/. 8.2 millones y se estima que para el cierre de 2023
se mantendra estable, para los siguientes afios se contempla que los gastos operativos tengan un crecimiento promedio
anual de 4.6%, llegando a totalizar B/. 10.7 millones en el afio 2029. En linea de lo anterior, se encuentran los gastos no
departamentales que se estiman en B/ 5.7 millones para 2023, con un crecimiento promedio anual del 6%, llegando a
totalizar B/. 8 millones en 2029. Luego de descontar las tarifas e incentivos del operador hotelero se presenta un EBITDA
para el hotel de B/. 7.9 millones, el cual se estima que tenga un crecimiento del 7.4% para llegar a totalizar B/. 12.1
millones.

FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTADOS

Ingresos por Habitaciones 12.3 16.3 18.6 20.0 21.2 219 22.5 236
Ingresos por Comida y bebidas 6.3 7.3 8.4 8.6 8.9 9.2 9.4 9.7
Ingresos por Telecomunicaciones 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos por Rentas y otros ingresos 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Ingresos Totales 191 23.8 27.3 28.9 30.4 3.3 32.2 33.6
Gastos de habitaciones 2.9 3.3 3.5 3.8 4.0 3.9 4.1 4.2
Gastos de Comida y bebida 5.0 4.9 5.5 5.7 5.9 6.1 6.2 8.4
Gastos por Telecomunicaciones 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Gastos 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Gastos Operacionales bruto 8.3 8.3 9.2 9.6 10.0 10.1 10.4 10.8
Gastos no Distribuidos 5.2 5.7 6.5 6.9 7.3 7.5 7.7 8.1
Ganancia Operacional Bruto 5.6 9.8 11.5 12.3 131 13.7 14.1 14.7
Tarifas 0.8 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 13
Cargos fijos y reservas 0.0 0.9 1.1 11 1.2 1.2 1.2 1.3
Total de tarifas y cargos fijos 0.8 1.9 2.2 2.3 2.4 24 25 26
EBITDA {(JW Hotel) 4.8 7.9 9.4 10.1 10.7 11.2 11.6 121
T e 2 st 1.3 6.3 6.6 7.0 74 7.8 80 84
Servicio de Deuda 1.6 14 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 0.0
USD20MM bond (2018 issuance) 1.5 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USD40MM bond (2023 issuance) 0.0 0.1 2.8 28 28 2.8 2.7 0.0
Resultado del ejecicio despues del servicio de Deuda -0.2 4.9 3.8 4.2 4.6 5.0 6.3 8.4

Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracion: PCR

TN



De acuerdo con lo visto anteriormente, la porcién de EBITDA atribuible a lthaca Investment Trust es positivo en los
siguientes afios proyectados, totalizando el primer afio B/. 6.3 millones, el cual a la fecha de andlisis se situd por debajo
con B/. 1.3 millones. Por otro lado, Ithaca Investment Trust realizé estimaciones de gastos por pago de intereses por B/.
1.4 millones para el 2023, los siguientes 4 afios se estima un pago de B/. 2.8 millones y en el afio 2028 un Ultimo pago de
intereses por B/. 2.7 millones. Cabe mencionar que a la fecha de analisis los egresos son 1.6 veces mayores a lo esperado
(B/. 6.1 millones), por lo que el EBITDA vy la utilidad neta se sitllan menores a lo proyectado. Se estima una cobertura de
EBITDA sobre gastos financieros de 4.4 veces para el afio 2023 y para los siguientes 2 afios por encima de 2 veces, cabe
mencionar que la cobertura para los 5 afnos que se tienen contemplados los gastos financieros se obtiene una cobertura
promedio anual de 3 veces. Se toma en cuenta el afio 2022 real, siendo la cobertura muy ajustada posicionandose en 1
vez teniendo ajustada capacidad de efectuar sus gastos financieros. A la revisién, esta cobertura fue de 1 vez,
consecuencia de una disminucion de gastos respecto a las proyecciones. Asimismo, la liquidez de la empresa ha sido
muy ajustada para el periodo de analisis 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

euda 20.8 40 40 40 40 40 40 -
EBITDA (JW Hotel) 4.8 7.9 9.4 10.1 10.7 11.2 11.6 12.1
EBITDA (lthaca) 1.3 6.3 6.6 7.0 7.4 7.8 8.0 84
Gastos Financieros 1.5 1.4 2.8 2.8 28 2.8 2.7 0.0
Deuda/ EBITDA (Ithaca) 15.6 6.3 6.1 5.7 54 51 5.0 0.0
EBITDA (Ithaca) / Deuda 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -
EBITDA (Ithaca)/ gastos financieros 0.9 44 2.3 2.5 27 2.8 3.0 -

Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracién: PCR
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Anexos

BALANCE GENERAL

Depdsitos En Bancos 728.5 140.9 16.7 12.5 8.7
Prestamos Por Cobrar 13,180.0 17,960.0 19,325.0 19,647.0 19,647.0
Intereses Por Cobrar 11.0 69.8 78.0 1,123.2 1,123.2
Otros Activos 514.5 48,308.5 48,291.3 48,291.3 75,277.0
Cuenta transitoria emisién de bonos 17.2 17.2 0.0 0.0 0.0
Cuentas por cobrar otros 497.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Bienes Inmuebles (fincas) 0.0 48,291.3 48,291.3 48,291.3 75,277.0
Total Acti : 66,479.3 67,711.0 69,073.9 96,055.9 "
Bonos Por Pagar 13,2927 17,8449 19,219.7 19,593.7 19,652.0
Intereses Por Pagar 49.7 66.4 71.4 1,123.2 1,123.2

Cuentas Por Pagar
Total Pasi

26.8 0.0
17,938.1 :

Aportes Del Fideicomiso 211.8 48,726.5 48,750.5 48,811.8 48,9150
Reserva De Intereses 922.6 71.1 0.0 0.0 26,985.7
Déficit Acumulado -42.9 -256.4 -330.6 -454.7 -620.0
Totai Del Patrimonio Del Fideicomiso LUET,001,8 48,541.2 : 48,419.9 48,3571 ‘ 75,280.7

Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracion: PCR

S

Ingresos Por Intereses Sobre Prestamos 11.0 1,129.0 1,391.5 14288 1,.394.4
Ingresos Por Intereses Sobre Depositos En Bancos 0.0 5.0 1.0 0.2 0.3
Total Ingresos o ‘ 11.0 1,134 1,392.5 1,429.0 1,394.7
Gastos Por Intereses Sobre Bonos 49.7 1,161.9 1,334.3 1,389.9 1,394.4
Gastos De Emisién De Bonos 3.1 63.3 78.7 65.8 100.5
Total De Gastos Por Operaciones 52.8 1,225.2 1,412.9 14857 14949

 Utilidad (Pérdida) Bruf

Honorarios Profesionales 0.0 37.2 33.9 46.9 321
Honorarios Mmg Fiduciary & Trust Corp 0.0 25.0 0.1 43.1 32.6
Gastos Bancarios 0.1 0.2 0.1 04 0.3

Gastos De Custodia 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos Generales y De Administracion i k

Utilidad Antes De Impuestos
Impuestos
Utilidad (Pérdida) Net

-4, .
Fuente: Ithaca Investment Trust / Elaboracién: PCR
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Anexo 5: Avalio



BIAVALUOS, S.A.

Panama, 7 de enero de 2022

Sefior

Orestes Fintiklis

ITHACA CAPITAL INVESTMENTS I, S.A.
Panamad, Rep. de Panama

Estimado sefior Fintiklis;

En atencion a la contratacion de nuestros servicios de avallios de bienes inmuebles,
presentamos el siguiente informe de inspeccién y avaltio, realizado con el propdsito de
establecer el Valor Estimado de Mercado de 215 unidades inmobiliarias que conforman, una
superficie total inscrita de 15,680.31 M2, las cuales corresponden a los Folios Reales (No.
Fincas) y Codigo de Ubicacion No.8708, de la Seccién de la Propiedad Horizontal, Provincia de
Panama, detallados en el Anexo 9 de este informe. Las unidades inmobiliarias (Ul) descritas,
se encuentran ubicadas en los diferentes niveles del Hotel J.W. Marriott Panama del Edificio
P.H. TOC, situado en la Avenida Punta Colén, Urbanizacidn de Punta Pacifica, Corregimiento de
San Francisco, Distrito y Provincia de Panamd, propiedad de MMG TRUST, S.A.

Los resultados del presente informe, nos permiten ofrecer una opinién del Valor Actual de
Mercado de los inmuebles avaluados, considerando las caracteristicas y el uso de los mismos,
asi como, los pardmetros de mercado (ofertas y ventas) que se reflejan actualmente en
propiedades similares a éstas, dando como resultado un valor de demanda comercial.

Es nuestra opinidn que, el valor estimado de mercado de las unidades inmobiliarias avaluadas en
su conjunto es por la suma de OCHENTA MILLONES DE BALBOAS SOLAMENTE
(B/.80,000,000.00)

Este informe ha sido realizado de acuerdo a nuestro leal saber y entender, sin omitir informacién
o dato alguno de manera intencional.

Quedamos a su disposicion de requerir cualquier informacion adicional sobre el particular.

Atentamente,

AVALUOS, S.A

/E”.Sau

ing. César Polo
Gerente General

mb

Edificio PH OFFICE 77, Oficina No.508, Calle 77 San Francisco. Teléfono 264-7753/1026




. Panamd, 7 de enero de 2022
rBAVAwos, SA. e

El presente informe tiene el propésito de establecer el Valor Estimado de Mercado de 215
unidades inmobiliarias conformadas por una superficie proporcional de terreno y una
superficie total inscrita de 15,680.31 M2, que corresponden cada una de ellas, a los
Folios Reales (Fincas) y Cédigo de Ubicacién No.8708 de la Seccién de la Propiedad
Horizontal, Provincia de Panamd, detallados en este informe. Ubicadas estas unidades
inmobiliarias en los diferentes Niveles que conforman el Hotel J.W. Marriott Panama del
Edificio P.H. TOC, situado en la Avenida Punta Colén, Urbanizacién Punta Pacifica,
Corregimiento de San Francisco, Distrito y Provincia de Panama, propiedad de MMG
TRUST, S.A.

N P S SRS SSEG
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Solicitante: ITHACA CAPITAL INVESTMENT I, S.A. / ORESTES FINTIKLIS
Fecha de Inspeccidn: | 29 de diciembre de 2021

Fecha de Informe 7 de enero de 2022

Proposito: Avalto Comercial

Distrito

Corregimiento
Panama

San Francisco

Ubicacidn:

Provincia
Panama

Hotel "JW MARRIOT PANAMA" del Edificio PH TOC, Avenida Punta Colon,
Urbanizacién Punta Pacifica

MMG TRUST, S.A. (FIDUCIARIO).

Propietario(s):

Escritura N°; 1003 Notaria 5ta. del Circuito de Panama
Fecha de Escritura: 21 de enero de 2019 Valor Gitima venta: .00
DATOS DE Fecha: 22 de febrero de 2019 Terreno B/.: .00
INSCRIPCION: Mejoras B/.: .00

*EHEVER ANEXO No.10 DE GRAVAMENES HIPOTECARIQSH ¥ %

Finca: 336,258 pig. 1




r AVALUOS, S.A. D #: 5

Superficie: 11,177.45 Plano: N/A

MCU3 MIXTO COMERCIAL-ALTA DENSIDAD

Edificaciones con fines comerciales y de servicios al por mayor y al por menor, ademas
de usos residenciales de mediana y alta densidad. Area minima de lote: 1200.00 m2.

RTU RESIDENCIAL TURISTICO URBANO (RTU)

Construccion de Edificios de Apartamentos, con amplios espacios verdes y facilidades de
itpo recreativas y de servicios, todos vinculados de manera integral a un desarrollo
hotelero (de acuerdo a la clasificacién del Instituto Panamefio de Turismo).
Contemplara todos los servicios que brinde un hotel, tales como servicio de lavanderia,
serivicio a las habitacines, limpieza, recepcidn, serviicos médicos orientados al residente,
comercios, oficinas, centro de comunicaciones, centro de comercio, facilidades para
estacionar, botones, restaurantes, clubes, discotecas,y cualquier otro uso que
complemente la actividad Resndencna! Turistica Urbana, previa aprobacion del Ministerio
de Vivienda.

Las unidades inmobiliarias motivo de esta apreciacidn, se localizan en el sector de Punta
Pacifica, actualmente, una de las zonas mds exclusivas de la ciudad de Panama3,
ubicadas frente al Océano Pacifico del corregimiento de San Francisco y que consiste en
un desarrollo residencial / turistico / comercial de alto costo, dentro del entorno de la
ciudad de Panama, con acceso directo a las principales vias de circulacién, como la
Avenida Balboa, Via Israel, La Cinta Costera, Via Italia y el Corredor Sur, lo que permite
una comunicacién directa a otras areas de alto nivel como lo son Costa del Este y Santa
Maria, el centro de la ciudad capital y el Aeropuerto Internacional de Tocumen.

Se han desarrollados edificios residenciales de lujo, centros comerciales, centros
educativos y religiosos, entre otros. Entre el desarrollo comercial del sector tenemos, el
Centro Comercial Multi-Plaza, Hospital Punta Pacifica (PACIFICA SALUD); Hospital
Paitilla, The Panama Clinic y residenciales de alta densidad como el P.H. Costa Pacifica,
P.H. Pacific Sky, P.H. Bellagio Tower, P.H. Venetian Tower, P.H. Bahia Pacifica, P.H.
Bellamare, P.H. Aquamare, P.H. Agualina, P.H. Pacific Village Residencial Gold Point,
entre otros y el proyecto Ocean Reef Islands, conformado por dos islas artificiales unidas
por un puente, a tierra firme.

Punta Pacifica fue disefiada con altos estdndares de construccion como el cableado
soterrado de los sistemas eléctricos y comunicacion, edificaciones cerradas de acceso
restringido, planta independiente para procesamiento de aguas residuales, entre otras
facilidades. El sector cuenta con todos los servicios puablicos, calles y aceras de
hormigdn, sistemas de energia eléctrica, acueducto, alcantarillado sanitario y pluvial,
alumbrado publico y telefonia fija y celular y otros.
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Etapas del ciclo Vital de laZona: [ Crecimiento [7] Equilibrio [ Declinacién

] Aceras V] Policia ] Alcantaritlado Pluvial  [Z]Alumbrado Publico
] Teléfono ¥l Bomberos FlAlcantariilado Sanitario [JTanque Seéptico
] Luz Eléctrica MlAcueducto  ¥]Recoleccidn de Basura
Calles de: [JAsfalto [IHormigdn {1Piedra Suelta [Tosca [ITierra
Otra:

Topografia: [7] Plano [] Ondulado [] Quebrada [Tl Abrupta
Forma: ] trregular  [J Cuadrada ] Rectangular [0 Alargada
Ubicacién: []Entre Lotes [] Esquina [J En rotonda [ En vereda
Zona: lUrbana ] Suburbana 1 Rural

El edificio P.H. TOC, fue construido en el afio 2011 de estructura de hormigén armado,
losas potenzadas, pisos revestidos de elementos pétreos en las &reas publicas
principales, paredes de bloques repelladas en ambas caras y particiones internas de
laminas de yeso y fachada de vidrio. Conformado por hotel (apartamentos, amenidades,
restaurantes, centro de convenciones, cocinas, oficinas, depbdsitos), locales comerciales
variados, oficinas en general y unidades residenciales. El edificio cuenta con la siguiente
distribucién:

NIVEL -100: SOTANO (acceso y circulacion vehicular, tanque de agua potable, tanque
de agua contra incendio, cuarto de bombas, 2 tanques de almacenamiento para gas,
central telefénica, transformadores eléctricos y controles eléctricos, 13 elevadores y 6
escaleras de emergencia y drea de carga y descarga.

NIVEL 000 - PLANTA BAJA: Casino(C-01) (acceso al edificio, circulacion vehicular y
peatonal, puerta cochera, plaza de acceso y vestibulo principal y recepcion del edificio, 6
elevadores y 2 escaleras. Vestibulo de Oficinas con 2 ascensores y una escalera,
vestibulo del casino y escalera, vestibulo para empleados, area del valet parking, un
depésito del hotel. Vestibulo de las unidades residenciales con 8 elevadores para
residente, 1 de servicio y 1 de montacargas, segundo vestnbulo de las unidades
re5|denc1ales con drea de espera, recepcion y 3 ascensores. Area de locales comerciales
con pasillo de circulacién.

NIVEL 100: UNIDAD DE CASINO: (local comercial con terraza abierta, vestibulo del piso,
2 ascensores, 1 de carga y 1 de servicio, plataforma de carga y érea de trasbordo de
carga).

NIVEL 200 AL NIVEL 1100: OFICINAS (pasillo de circulacion, vestibulo del piso con 2
ascensores, una escalera, dos bafios y oﬁcmas) RESIDENCIALES (cuentan con vestibulo
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del piso, 3 ascensores, 2 escaleras de emergencia, cuarto de comunicacién, area de
servicio, chuta para la basura, pasillo de circulacién, depdsitos y apartamentos),
ESTACIONAMIENTOS (vestibulo del piso, 3 ascensores, 3 escaleras de emergencia, drea
de circulacién vehicular y peatonal, rampas de acceso).

NIVEL 1200: CENTRO DE CONVENCIONES Y AREAS DE SERVICIO DEL HOTEL (vestibulo
del piso, 6 ascensores para el publico, 4 elevadores para el hotel y 2 escaleras de
emergencia, corredor de servicio,, vestidor, cuarto de depésito, oficina de seguridad,
Centro de Convenciones, 3 salones de reuniones y servicios sanitario para damas y
caballeros. Areas de servicio del hotel, 2 ascensores de servicio al cuarto y un elevador
del hotel, oficinas (chef, director de banquetes), cocinas principales y almacenamiento,
cocina frl'a, cocina caliente, cocina de servicio a las habitaciones, lavanderia, salén de
capacitacion, cafeteria de empleados, bafios, cuarto vestidores, oficinas varias, elevador
para montaplatos y escalera que da acceso al NIVEL1300), RESIDENCIALES ( cuentan
con vestibulo del piso, 3 ascensores, 2 escaleras de emergencia, cuarto de
comunicacién, drea de servicio, chuta para la basura, pasillo de circulacién, depésitos y
apartamentos).

NIVEL 1300: SEGUNDO ALTO DEL CENTRO DE CONVENCIONES, SPA (1300-01), LOCAL
1300-02, GIMNASIO, CENTRO DE NEGOCIOS Y ACCESO A LA CUBIERTA DE LA PISCINA
(cabinas de control, 1 escalera de emergencia, 2 elevadores para empleados, cuartos
técnicos y local comercial que ocupa el Spa, 8 elevadores de las unidades residenciales,
una escalera emergencia, 1 elevador de servicio y 1 elevador de carga, 4 ascensores del
hotel, bafios para damas y caballeros, centro de negocio, gimnasio, 3 escaleras de
emergencia,

NIVEL 1400: AREA SOCIAL DE LAS UNIDADES DEL HOTEL, UNIDADES RESIDENCIALES Y
RESTAURANTE DEL HOTEL (consiste en 2 elevadores publicos, 4 elevadores del hotel y 8
de las unidades residenciales, 2 elevadores de servicios a las habitaciones, 2 ascensores
de servicios a las unidades residenciales, 2 restaurantes y restaurante principal, con
terrazas abiertas, 2 cocinas, salén de reuniones de las unidades residenciales, bar de
piscina, cocina del bar de piscina, 4 piscinas, terrazas y zonas recreativas.

NIVEL 1500: SKY LOBBY, OFICINAS DEL HOTEL (lobby principal del hotel y recepcién, 2
escaleras de emergencia, 2 cuartos de lectura, 1 balcdén, depdsito de recepcién, bafios
para damas y caballero, 6 elevadores pulblicos, 4 para huéspedes, oficinas del hotel,
salones de reuniones, oficinas ejecutivas, lobby bar y cocina, 2 elevadores de servicio
para las habitaciones, 1 elevador de servicio, 1 elevador de carga, escalera de
emergencia y cuartos técnicos,

NIVEL 1500 T: AREA TECNICA GENERAL (oficinas, dreas de aire acondicionado, &rea de
tanque de agua, tanque de agua contra incendio, cuarto de comunicaciones, cuarto de
telecomunicaciones, cuarto de equipos, cuarto de herramientas, taller eléctrico, taller de
fontaneria, dreas de planos, saldon de reuniones, area de almacenamiento, taller de
mantenimiento, espacio disponible).

NIVEL 1600 AL NIVEL 3500: UNIDADES DE HOTEL Y UNIDADES RESIDENCIALES
(unidades del hotel la conforman el vestibulo del piso, 4 elevadores del hotel, plazoleta
central con jardines, atrio de espera, 2 elevadores de servicio, chuta, cuarto técnico, 2
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escaleras de emergencia y habitaciones del hotel; las unidades residenciales estan
compuesta por vestibulo del piso, 8 ascensores, ascensor de servicio y ascensor de
carga, chuta para basura, 2 escaleras de emergencia y apartamentos.

NIVEL 3500 T: AREA TECNICA GENERAL (1 ascensor de montacargas, area de equipos
eléctricos y drea de aire acondicionado, area para calderas, drea de tanque de agua
potable y tanque de agua contra incendio, espacio disponible).

NIVEL 3600 AL NIVEL 6500: UNIDADES RESIDENCIALES (estan compuesta por vestibulo
del piso, 2 ascensores, foso del ascensor y cuarto de méquinas de ascensores, ascensor
de carga, chuta para basura, 2 escaleras de emergencia y apartamentos).

NIVEL 6600: UNIDADES RESIDENCIALES TIPO PENT-HOUSE (estan compuesta por
vestibulo del piso, 8 ascensores, ascensor de servicio y ascensor de carga, chuta para
basura, 2 escaleras de emergencia y apartamentos).

NIVEL 6000T: AREA TECNICA GENERAL, TECHO o AZOTEA (fosos de ascensores, 1
ascensor de carga, cuarto eléctrico, cuarto de bomba cuarto del acelerografo, tanque de
agua contra incendio, tanque de agua potable, drea de rescate.

El proyecto tiene un total de 1,114 unidades inmobiliarias, de las cuales 37 son
comerciales, 64 locales para oficina, 383 del hotel y 630 residenciales.

DESCRIPCION GENERAL DE LAS 215 U.I. AVALUADAS

AMENIDADES

**% CENTRO DE CONVENCIONES 1211 / 1212 (NIVEL 1200 -1300): Conformado por las
Cocinas. del Hotel y Almacenamiento, salones (3) de reuniones, 6 ascensores para el
publico, 4 elevadores para el Centro de Convenciones, 2 escaleras de emergencia,
corredor de servicio, vestidor, cuarto de depdsito, oficina de seguridad, servicios
sanitarios para damas y caballeros. Cuenta con todas las facilidades que requiere su
actividad, tales como amplio vestibulo de entrada, amplia sala para actividades,
conexiones internas de servicio de agua potable, agua servidas, paneles de distribucién
de energia eléctrica y aire acondicionado central, baterias de servicios sanitarios, entre
otras.

** SALA DE REUNIONES 1213/ 1214 / 1215 (NIVEL 1200), conformado por el Centro de
Convenciones, Cocinas del Hotel y Almacenamiento, 6 ascensores para el publico, 4
elevadores para el Centro de Convenciones, 2 escaleras de emergencla, corredor de
servicio, vestidor, cuarto de depdsito, oficina de seguridad, servicios sanitarios para
damas y caballeros. Cuenta con todas las facilidades que requiere su actividad, tal como
amplio vestibulo de entrada, sala de reuniones, paneles de distribucion de energia
eléctrica y aire acondicionado central, entre otras.

** COCINAS PRINCIPALES Y ALMACENAMIENTO del Hotel / 1216 (NIVEL 1200):
conformado por el Centro de Convenciones, 3 salones de reuniones, 6 ascensores para el
publico, 4 elevadores para el Centro de Convenciones, 2 escaleras de emergencia,
corredor de servicio, vestidor, cuarto de depédsito, oficina de seguridad, servicios
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sanitarios para damas y caballeros. Consta de cocina fria, cocina caliente, cocina de
servicio a las habitaciones, cuarto de lavanderia, saldn de capacitacién de empleados,
cafeteria de empleados, bafios para empleados, cuarto de vestidores y casillero para
empleados.

Oficina del contralor, cajas, oficina de contabilidad, oficina de servicios especiales,
oficinas de reservaciones, oficinas de recursos humanos, oficina de seguridad, oficina de
ama de llaves, oficina de abogado, oficina de tecnologia, cuarto de tecnologia, cuarto de
ingenieria, elevador para montaplatos, y una escalera que conecta con el e NIVEL 1300 y
con el bar de la piscina.

El &drea de servicio del hotel incluye 2 ascensores de servicio, un elevador de servicio del
hotel, oficina del chef y oficina del director de banquetes.

** TWO MEAL / RESTAURANTE SIGNATURE, RESTAURANTE PRINCIPAL (NIVEL 1400):
Corresponde al componente residencial, drea social y restaurante del hotel (usuarios de
las unidades residenciales y de las unidades de amenidades del hotel). Se compone de 2
elevadores publicos, 4 elevadores para huésped del hotel y 8 elevadores de las unidades
residenciales, 2 elevadores de servicio a las habitaciones del hotel, 2 ascensores de las
unidades residenciales, 1 montaplatos, 2 restaurantes con terrazas abierta cada uno, 2
cocinas, una para cada restaurante, 2 cubiertas exteriores para cada restaurante,
sanitarios, escaleras. Cada restaurante cuenta con las facilidades y distribucién
requerida para el desarrollo de la actividad a realizar.

*xk BAR-ZONA DE PISCINA Y COCINA DE APOYO (NIVEL 1400): corresponde al
componente residencial, drea social y restaurante del hotel (usuarios de las unidades
residenciales y de las unidades de amenidades del hotel). Se compone de 2 elevadores
plblicos, 4 elevadores para huésped del hotel y 8 elevadores de las unidades
residenciales, 2 elevadores de servicio a las habitaciones del hotel, 2 ascensores de las
unidades residenciales, 1 montaplatos, 2 restaurantes con terrazas abierta cada uno, 2
cocinas, una para cada restaurante, 2 cubiertas exteriores para cada restaurante,
sanitarios, escaleras. La Unidad Inmobiliaria 1405 - COCINA DE APOYO cuenta con las
facilidades y distribucién requerida para el desarrollo de la actividad a realizar.

** WINE BAR Y COCINA DE APOYO (NIVEL 1500), cuentan con las facilidades y
distribucién requerida para el desarrollo de la actividad a realizar. Se ubican ademas el
SKY lobby, oficinas del hotel, lobby principal del hotel y recepcion, 2 escaleras de
emergencia, 2 cuartos de lectura, 1 balcon, depoésito de recepcion, bafos para damas y
caballero, 6 elevadores plblicos, 4 para huéspedes, oficinas del hotel, salones de
reuniones, oficinas ejecutivas, 2 elevadores de servicio para las habitaciones, 1 elevador
de servicio, 1 elevador de carga, escalera de emergencia y cuartos técnicos. El WINE
BAR y la COCINA DE APOYO ESTUDIO. -

APARTAMENTOS

ESTUDIO A: Vestibulo de entrada, érea de servicio sanitario (bafio e inodoro), lavamanos
doble y tina de bafio, guarda ropas, drea de estar y balcon.

ESTUDIO B: Vestibulo de entrada, drea de servicio sanitario (bafio e inodoro), lavamanos
doble y tina de bafio, guarda ropas, habitacién con area de estar y balcén.
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ESTUDIO C (Modelo C, Modelo C+ y Modelo C + Acces): Vestibulo de entrada, drea de
servicio sanitario (bafio e inodoro independientes), lavamanos doble, guarda ropas,
habitacién con area de estar y balcén. Tina de bafio solo en el Modelo C+.

ESTUDIO D: Vestibulo de entrada, area de servicio sanitario (bafio e inodoro), lavamanos
doble, guarda ropas, habitaciéon (cama doble) con area de estar, mesa y balcén.

SUITE EN CURVA: Vestibulo de entrada a la habitacién, guarda ropa, cama doble, sala,
balcdn, inodoro, ducha, lavamanos doble, tina de bafo.

ESTUDIO DELUXE: Vestibulo de entrada, area de servicio sanitario (bafio e inodoro),
lavamanos doble, tina de bafio, guarda ropas, habitacion (cama doble) con area de estar,
mesa y balcon.

SUITE TIPO A (Tipo B, Tipo C): Vestibulo de entrada, 1/2 servicio sanitario para visitas,
cocineta, comedor, sala, balcén, recdmara con guarda ropa, inodoro, ducha, lavamanos
doble, tina de bafo, sala de estar, balcén y cama doble.

SUITE PRESIDENCIAL: Vestibulo de entrada, 1/2 servicio sanitario para visitas,
guarda-ropa, comedor, cocineta, sala, balcén, recdmara con guarda ropa, inodoro,
ducha, lavamanos doble, tina de bafio, sala de estar, balcén y cama doble.

Entre los afios 2017 y 2018 se realizaron mejoras importantes de remodelacién y
mantenimiento a las instalaciones existentes, que incluyeron el drea de recepcidén y
vestibulo, restaurantes, cocinas, centro de convenciones y las dreas de amenidades en
general, por un monto estimado de B/.5,000,000.00, segln informacién suministrada
por el solicitante de esta apreciacion.

Le corresponde a estas 215 Unidades Inmobiliaria el uso de 225 espacios de
estacionamiento, en el drea de uso comun destinada para esta facilidad.

DESCRIPCICON DE ACABADOS

Los CENTROS DE CONVENCIONES Y ANTESALA: Presentan piso de concreto con tapizado
de alfombra, paredes de bloques repellados, pintados en ambas caras, algunas con
empapelado decorativo y otras con molduras decorativas de madera, cielo raso de
gypsum con molduras decorativas y madera con luces led. Las puertas de acceso son de
madera soélida en marcos del mismo material.

Los SERVICIOS SANITARIOS: Son para el uso del plblico y usuarios del centro de
convenciones, cuentan con sanitarios para damas y caballeros por separado. Entre sus
acabados presenta piso de baldosas de mérmol junto a cielo raso de gypsum board e
iluminacién de luces led. Las paredes son de bloques repellados y pintados en ambas
caras, con mobiliario empotrado de madera para divisiones entre los inodoros y
lavamanos, algunas paredes con revestimiento de madera. Los artefactos sanitarios
cuentan con artefactos importados y griferia de lujo.
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Las SALAS DE REUNIONES: Hacen un total de tres salas, todas con los mismos acabados
de piso de concreto tapizado de alfombra, paredes de bloques repellados, combinados
con paneles modulares cubiertos con material anti ruido y algunas paredes revestidas de
madera. El techo es de losa de hormigén y cielo raso de gypsum board con iluminacién
led v ductos de aire acondicionado central, ademas cuenta con dispositivos de audio
visuales de proyectores aéreos y del sistema de alarma contra incendios. Las puertas son
de vidrio templado con laminado opaco y cerraduras importadas. El mostrador (counter)
es de madera laminada.

La COCINA PRINCIPAL: Cuenta con acabados de piso de concreto llaneado, excepto en
las oficinas que presenta piso de baldosas importadas, otras de tapizado en vinil. Las
paredes son de bloques repellados, pintados en ambas caras, algunas revestidas
parcialmente con laminado de hierro (para proteccién). El equipo de la cocina es de tipo
industrial de aluminio galvanizado. La cubierta es de losa de hormigén pintada de color
oscuro e iluminacién suspendida de tipo led. Las puertas son de madera y de vidrio con
aluminio de doble movimiento.

Los RESTAURANTES: Cuentan con acabados generales de piso y paredes de madera, de
baldosas de méarmol con algunos revestimientos de tejas con disefio decorativo, las
ventanas son de vidrio fijo en marcos de aluminio, cielo raso de molduras de madera, de
gypsum con iluminacién tipo led, los counter o mostradores con revestimiento de madera
rustica de cocobolo, de revestimiento de azulejos importados y de lujo.

Las PISCINAS Y TERRAZAS ABIERTAS Y SEMI TECHADAS: Cuentan con acabados de piso
de baldosas de coralina y plataformas, de marmol importado, junto a una porcién de
techo de losa de hormigén y otras de toidas plasticas, muebles fijos tipo mostrador
revestidos en marmol.

Las HABITACIONES: Presentan acabados de pisos de marmol, paredes y cielo raso de
gypsum board, pasteadas en ambas caras, las ventanas son de vidrio fijo y aluminio, las
puertas son de seguridad y corredizas de vidrio en el balcén. Los artefactos sanitarios de
los bafios son de lujo, con griferia importada, algunos presentan pileta de porcelana.

En la inspeccidén ocular no se observa evidencias de deterioro fisico notorio, de dafios o
fallas estructurales, rajaduras en el hormigén, fatiga o corrosién de los metales.
Tampoco se observé a simple vista, la existencia de materiales de construccién
potencialmente peligrosos, nocivos o contaminantes cuya presencia pudiera afectar la
valoracién de la propiedad ni en su entorno. Se observé que las mejoras
correspondientes a las unidades inmobiliarias apreciadas en este informe, cuentan con
un mantenimiento preventivo y adecuado, por lo que consideramos se encuentran
buenas condiciones fisicas.

DESCRIPCION DEL LOTE DE TERRENO:

El lote de terreno sobre el cual se encuentra edificado el P.H. TOC cuenta con una
superficie registrada de 11,177.45 M2, de forma irregular y topografia plana, con frente
hacia la Bahia de Panamé; tiene facilidad natural para el drenaje de las aguas pluviales y
se localiza entre lotes, estd debidamente delimitado por calle de acceso, rivera del
Océano Pacifico y edificacién existente. Se localiza dentro de las siguientes coordenadas:
Latitud 9°00'34.3" Norte y Longitud de 79°28'47.2" Oeste.
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Edad de la Construccidn: 2011
Condiciones Generales del Inmueble:
Remodelacién: 2017-2018

Area (til rentable:
O Eexcelentes V1 Buenas [JRegular [Deficiente

1D #:

15,680.31

TIPO DE [T unifamitiar [7] propiedad Horizontal : Adosada industrial
CONS . L I muittamitiar Niveles | En hilera Comercial
NSTRUCCION m Disefio @ Turfstico

D Azulejos Nacionales [Z] Blogues repellados : Madera D Viniles
ESTRUCTURA [Z] Azulejos Importados {Z| Bloques sin repelio || Chapa IZ] Hormigén armado
Y PAREDES [:] Aluminio D Bloques resanados | _jEstuco y mamposterfa

[Z] Rev. Decorativo, Tejas de arcilla y empapelado

D Zinc sobre carriolas D Zinc sobre paredes : Tejas lZ] Losa de hormigén
TECHO de acero de madera || Tejalit D Acero galvanizado

L__] Aluminio D Asbesto cemento

D Machimbrada E’: Repello liso E Suspendido D Plywood
CIELO RASO [:l Madera de pares vistos [: Repello rdstico Techo visto D Celotex

[] Gypsum board [] Pasteado de yeso, molduras decorativas y madera

D Baldosas de cemento E Porcelanato |Z Mérmol [:] Granito
PISOS D Baldosas de arcilla {Z Cerdmica importada |: Madera E] Tocho

IZ]AIfombra, madera parquet, concreto llaneado y vinil

Z] Vidrios en marcos ; Verjas de hierro EI Madera sélida [Z] Madera
PUERTAS de aluminio || Plastificada [ slindada ] Francesa

D Plywood L Madera laminada y vidrio temprado

| persianas de vidrios [ ] Marcos de madera [ }Francesa ] malias Metdlicas
VENTANAS Z Vidrios fijos |__| Marcos de Metal [:]Verjas D Ornamentales

[: Vidrios fijos corredizos  |__| Marcos de PVC

:] Muebles de formica :I Sobre de férmica [:I Sobre de mérmol D Freg. Doble de

Z Muebles de madera _—_] Sobre de losa DSobre de acero acero Inoxidable
MOBILIARIO Muebles de PVC y azulejos Inoxidable [7] Freg. sencillo de

| Muebles importados D Sobre de granito D Freg. de Porcelana acero inoxidable
CLOSETS V] madera [:] PVC D Persianas D Férmica

D Importados Z] Repisas y percheros

DArtefactos nacionales lZ} Accesorios cromados V'] pta. abatible m Tina
SERVICIOS [:] Muebles de Férmica IZ} Artefactos importados Sobre de Granito D Pta. corredizas
SANITARIOS z] Lavamanos doble L7__] Muebles de Madera D Sobre de Férmica D Accesorios de lujo

D Mueb. Importados D Muebles de PVC Jacussi

Z MDF y sobre de porcelana

Finca:
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Superficie: 1,408.2805 m? Valor por m2: B/. 3,550.00

TOTAL DEL TERRENO: (VER ANEXO No.2) B/.

Descripcion de Areas Area Valor /m2 B/. % TOTAL (B/.)
Area inscrita-Aptos 40-67m2 8,607.82 m2 4,500,004 38,735,190.00 38,735,190.00
Area inscrita-Aptos 70-150m2 2,699.58 m2 4,250.009 11,473,215.00 11,473,215.00
A. inscrita-rest, bares y espar, 4,372.91 m2 6,500.005 28,423,915.00 28,423,915.00

% participacién en dreas comunes

TOTAL DE RECONSTRUCCION: B, | e300

R

78,632,320.00= 8,354,684.00

Edad depreciada

Depreciacion Total: 10.625 8,354,684.00

e R

Valor de Depreciacion Bf.| 8,354,684.00

B/.|78,632,320.04

TOTAL DE LA EDIFICACION:

VALOR TOTAL DEL TERRENO B/. 4,999,395.78
VALOR TOTAL DE LA EDIFICACION B/. 70,277,636.00
TOTAL DE TERRENO Y EDIFICACION  (VER ANEXO No.4) B/. 75,277,031.78

(VER ANEXO No.1) B/. 80,000,000.00

VALOR DE LIQUIDACION: B/. 72,000,000.00
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ENFOQUES VALUATORIOS UTILIZADOS

La Base de Valor utilizada en este informe, se fundamenta en la premisa de Valor de
Mercado, definida como: "La cuantia estimada por la que un activo o pasivo deberia
intercambiarse en la fecha de valuacién entre un comprador dispuesto a comprar y un
vendedor dispuesto a vender, en una transaccion libre, tras una comercializacion
adecuada en la que las partes hayan actuado con conocimiento, de manera prudente y
sin coaccién". La opinién de valor se sustenta en el enfoque de comparacién de datos
derivados del mercado.

VALOR ESTIMADO DE LAS MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO

Las mejoras, se han calculado en base al Método de Costo, que consiste en reproducir o
repetir las mismas al dia de la inspeccién de acuerdo a los precios que se manejan
actualmente en el mercado de la construccion, aplicdndole, la depreciacion
correspondiente al tiempo de vida transcurrido.

La depreciacion aplicada en este anélisis, se basa en la edad efectiva 8.5 afios,
considerando las mejoras realizadas en el afio 2018, a razén de una depreciacién anual
de 1.25%, fundamentado en una vida Util de 80 afios (Ver anexo No.3).

VALOR ESTIMADO DEL TERRENO / ENFOQUE COMPARATIVO DE MERCADO

El valor del terreno ha sido estimado por el Método Comparativo de Mercado, tomando
como base, datos obtenidos en el sector donde se localiza la propiedad avaluada. Este
analisis se enfoca en obtener un valor unitario del terreno, acorde a los parédmetros de
mercados (ventas / ofertas) y avallios de referencia en nuestra base de datos, de lotes
de terrenos similares en su entorno, en cuanto a facilidades y uso, aplicando la técnica
de homogeneizacion (hacerlo comparable mediante factores de ajuste) y estadistica de
medidas de tendencia central y dispersion de datos (Ver anexo No.2).

VALOR ESTIMADO DE LA U.I. / ENFOQUE COMPARATIVO DE MERCADO

Este analisis se enfoca en obtener un valor unitario para la unidad inmobiliaria, acorde a
los parémetros de mercados (ventas / ofertas) y avallos de referencia en nuestra base
de datos, concerniente a su ubicacién, tamafio, facilidades y uso, aplicando la técnica de
homogeneizacién (hacerlo comparable mediante factores de ajuste) y estadistica de
medidas de tendencia central y dispersiéon de datos (Ver anexos No.5, 6, 7 y 8).

VALOR ESTIMADO DE LA U.I. SEGUN SU RENTA / ENFOQUE DE INGRESO

Permite estimar el valor del inmueble a partir de un canon de arrendamiento promedio
para el sector donde se localiza la propiedad, considerando su uso especifico, obteniendo
un factor o porcentaje de capitalizacion, que se fundamentada en la relacién de la renta
media v la oferta de ventas de inmuebles similares en su entorno. Debido a los efectos e
impactos de la pandemia COVID-19 (2019 a la fecha) en todos los sectores de la
economia y principalmente en el sector turismo a nivel mundial, directamente
relacionado con el servicio de hoteleria y amenidades, no se cuenta con una base
confiable sobre el comportamiento de esta industria, que nos permita analizar en una
linea de tiempo estable, el valor sobre la renta real y es por ello que no lo hemos tomado
en consideracién.

Finca: 336,2
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VALOR DE LIQUIDACION

El monto probable de liquidacidn de un bien inmueble en un tiempo razonable, se estima
en un 90% del Valor de Mercado. No obstante, este valor puede verse afectado por la
situacién impredecible del mercado inmobiliario en los préximos 12 meses, con base a
tendencias y comportamiento en casos similares de crisis.

CONCLUSION

Después de haber realizado el andlisis requerido por los métodos descritos
anteriormente, hemos ha llegado a la conclusién que el valor actual estimado de la
propiedad avaluada en este informe y que refleja un monto que se enmarca dentro del
mercado inmobiliario existente en el sector donde se localiza la misma, corresponde al
valor obtenido por el Enfoque Comparativo de Mercado y Costo, o sea la suma de
OCHENTA MILLONES DE BALBOAS CON 00/100 (B/.80,000,000.00).

La Compaiifa Avaluadora declara, dentro del presente informe de inspeccién y avalio lo
siguiente: Que éste ha sido confeccionado acorde a los resultados desprendidos de la
inspeccién fisica realizada al inmueble y refleja integramente lo observado. Que la
remuneracién econdémica percibida por la labor efectuada, no ha tenido injerencia alguna
en la informacién en él contenida.

Césa\rjp‘owtono
stro Valua
Regi No. 061
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) ANEXO No.1
AVALUOS, S.A.

ANEXO No.1 - RESUMEN DE VALORE

VALOR UNITARIO ESTIMADO

DESCRIPCION B/, (B/ X Mi2)

A. ENFOQUE DE MERCADO (METODO COMPARATIVO DE MERCADO)
VER ANEXO DEL No.5 AL No.8 85,036,383.27 5,423.13

B. ENFOQUE DE COSTOS (MEJORAS)+ENFOQUE COMPARATIVO DE
MERCADO (TERRENO) / VER ANEXO No.4 75,277,031.63 4,800.74
VALOR PROMEDIO 80,156,707.45 5,111.93
VALOR ACTUAL ESTIMADO DE MERCADO 30,000.000.00 s 101,94

(AJUSTADO) 101

VALOR PROBABLE DE LIQUIDACION -10% 72,000,000,00 4,591.75

JX
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ANEXO No.2

VALOR UNITARIO DE MERCADO DE TERRENO (METODO COMPARATIVO DE MERCADO)
SUPERFICIE DE LOTE DE TERRENO CONDICION ACTUAL ZONIFICACIGN ursmc:(ms g:;}Z?T'IJEE LAZONA
CARACTERISTICAS DEL SUJETO SE HA DESARROLLADO LA OPTIVA
FINCA MADRE DE P.H. TOC CONSTRUCCION DE UN EDIFICIO
i ’1 7745 BASANO EN EL, PREMISA DEL MAYOR Mcus RTU
¥ MEJOR USO 12
CARACTERISTICAS GENERALES DE L OS REFERENCIALES
DESCRIPCION COMPARABLE 1 COMPARABLE 2 COMPARABLE 3
COMPRE O ALQUILE ENCUENTRA 24 ENCUENTRA 24
FUENTE DE INFORMACION PORTAL INMOBILIARIO DIGITAL D.: 6172692 1D.: 5987350 ID.. 57651788
OBARRIO EN ESQUINA ENTRE
LOCALIZAGION SEGUN LA FUENTE CALLE RICARDO ARIAS Y CALLE | EN ESQUINA DE LA AVENIDA AVENIDA BALBOA
58 ESTE BALBOA
UBICACION INTERMEDIA BUENA INTERMEDIA
2ONA GEOECONOMICAMENTE
HOMOGENEA
FACTOR 1.000 1.100 1.000
CONDICION AGTUAL SEGUN LA FUENTE TERRENO VACANTE TERRENO VACANTE TERRENO VAGANTE
ZONIFICACION ZM8, AMPLIO Y
" \ ZONIFICACIPON RM3C2, LOTE EN
FACILIDADES SEGUN LA FUENTE CENTRICO, Eré ﬁoeuggm CERCA DE ESQUINA, FRENTE AL MAR EXCELENTE TERRENO
SUPERFICIE M2 3,500.00 5,833.33 4,900.00
PROMEDIO DE ARIEA DE COMPARABLES M2 4,744.44
RELACION DE COMPARABLE VS. PROMEDIO INDICE Q.74 1.23 1.08
FUENTE UTILIZADA s OFERTA OFERTA OFERTA
FECHA DE LA FUENTE pla/MES / ARO 15/10/2021 30/06/2021 20/10/2020
PRECIO SEGUN LA FUENTE Bl 10,500,000.00 17,600,000.00 18,620,000.00
PRECIO UNITARIO AJUSTADO DE
COMPARABLES B/, X M2 3,000.00 3,000,00 3,800.00
PRECIO PROMEDIO - OFERTADE
PRECIO UNITARIO PROMEDIO - OFERTA DE MERCADO 3.266.67 MERCADO 15,540.000.00
(BL. X M2) (813
HOMOGEINIZACIGN FACTORES DE AJUSTE
ZONA GEOECONOMICAMENTE HOMOGENEA 1.200 1.091 1.200
ZONIFICACION 1.000 1,000 1.000
TAMARNO: RELAGION DE COMPARABLE V$. PROMEDIO 0.807 1.021 1.021
COMERCIALIZACION 1.000 1.000 0.900
FUENTE UTILIZADA 0.950 0.950 0.950
PROMEDIO DEL PRODUCTO DE FACTORES DE
AJUSTE INTERVALO ADMISIBLE : 1.05 1.03 1.06 1.05
0.80 - 1.20
VALORES UNITARIO .
HOMOGENEIZADOS Bl X M2 3,102.97 3,17345 3,979.51
DESVIACION EsTANDAR - - | °°EF’?'ENTF1';;YWAC~'° .
PROMEDIO DE VALORES UNITARIOS 3418.64 R S e . VALOR UNITARIO AJUSTADO
HOMOLOGADOS (B/.XNM2) e e B ey B/, X M2)
48700 . ¢ S 1428%
AJUSTE ADICIONAL POR DESARROLLO VALOR UNITARIO
GPTIMO DEL TERRENO AVALUADO 5.00% (BL X M2) | 3,589.57 2.550.00

N\



ANEXO No.3

TB AVALUOS, S.A.

ANALISIS DE EDAD EFECTIVA
FECHA DE ME;&*?A(?)OH’G'NALES ) MEJORAS - FECHA 2017 (2) MEJORAS - (3)
ANOS % ANOS % ANOS %

10 75 4 25 0 0
MEJORAS - FECHA (4) SUMATORIA EDAD CRONOLOGICA- ANOS
AROS % % CALCULADA

0 0 100.00 8.50

VA



ANEXO No.4

HOTEL JW MARRIOTT DEL P.H, TOC / CUADRO DE ESTIMACION DE VALOR DE MERCADO DE 215 UNIDADES INMOBILIARIAS (U.1)

ANALISIS DE TERRENO / ENFOQUE COMPARATIVG

ANALISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO

INFORMACION GENERAL FINGANAOR ;2, pe— s oo, . VALOR ESTIMADO
fi- A DESCRIPCCION VALGRESTMIADG DE TERRERO 3,560.00 wgg:?;n:eﬁu vm"::'r?a“s m'::DE bEtA g FOH 1.25% ensenos | esmersR o
P‘:G' No. UNIDAD WOBILARIA | o B p——— s - )
e % M2 B M2 B, X M2 B 6N &, u:: EJ:“AS o, B XM2

1| 836288 | oMOCe i | 06878 | 7688 | 27291868 | 86155 | 6,500.00 | 560007500 | 595,007.97 | 6,005,067.03 | 5,277,985.71 | 6,126.15
2 | 336259 | SMMOSe isa| 0177 | 13.46 | 4670830 | 147.45 | 650000 | 95842500 | 10183266 | 856,592.34 | 903,295.64 | 6,126.11
a | 33sRe0 | J2i%Salde 00928 | 1037 | 3682299 | 116.18 | 650000 | 75517000 | 80236.81 | 674,933.19 | 711,756.18 | 6,126.32
4 | 336261 | Je14-Selage 0.0798 | 892 | 31,664.60 | 9991 | 650000 | 64941500 | 69,000.34 | 580,414.66 | 612,079.25 | 6,126.31
5 | 3%6262 | JI Saude 0.0850 | 10.62 | 3769595 | 11897 | 650000 | 77330500 | 82163.66 | 691,141.34 | 728,837.29 | 6,126.23
6 | 336263 | SocmaPiehely w6 | 07582 | B475 | 300,853.36 | 94978 | 6,500.00 | 6,173245.00 | 655907.28 | 5517,337.72 | 5,818,191.08 | 6,126.15
7 | 336264 | Jrods swgs | 00874 | 753 | 2674428 | 8443 | 650000 | 548,795.00 | 5830947 | 490,48553 | 517,229.82 | 6,126.14
8 | 336265 | TwoMeal 401 0.1874 | 2095 | 7436022 | 284.69 | 6,500.00 | 1525485.00 | 162,082.78 | 1,36340222 | 1,487,762.44 | 6,126.22
9 | 836266 | poawaneT™™o | 004gg | 545 | 19,6381 | 6110 | 650000 | 397,150.00 | 42,197.19 | 354,952.81 | 374,316.63 | 6,126.30
10 | 336267 | gevanene 02154 | 2408 | 8547061 | 269.81 | 6,500.00 | 1,753,765.00 | 186,337.53 | 1,667,427.47 | 1,652,898.08 | 6,126.16
11| 336268 | poetute 0.0878 | 976 | 34640569 | 109.32 | 650000 | 71068000 | 75499.13 | 635,080.88 | 669,721.47 | 6,126.25
12 | 836269 | SaZomdaPboasy | 10282 | 11437 | 406,005.22 | 1,281.55 | 6,500.00 | 8,330,076.00 | 885,070.47 | 7,445,004.58 | 7,851,009.75 | 6,126.18
13 | 336270 | GeSaYCNa | 01104 | 1234 | 4380666 | 38.22 | 6,S00.00 | 248,430.00 | 2639560 | 222,034.31 | 265840.97 | 6,955.55
14 | 386272 | 1607- Eswdo® 0.0396 | 443 | 1571326 | 49.16 | 450000 | 221,220.00 | 23650463 | 19771538 | 21342863 | 434151
15 | 336273 | 1608-EstudioB 0.0396 | 448 | 1571826 | 4916 | 450000 | 221220.00 | 2350463 | 19771538 | 213428.63 | 4,34151
16 | 336274 | 1600-Estudio A 0.0424 | 474 | 1682430 | 53.10 | 450000 | 23895000 | 2538844 | 213561.56 | 230,385.86 | 4,338.72
17 | 336276 | 1614-EsudoA 0.0424 | 474 | 1682430 | 5310 | 450000 | 238950.00 | 2538844 | 21356156 | 230,385.86 | 4,338.72
18 | 336277 | 1612EstudioA 0.0424 | 474 | 1682430 | 5310 | 450000 | 238950.00 | 2538844 | 213,561.56 | 230,385.86 | 4,338.72
19 | 336280 | 16i5EstudioA 00424 | 474 | 1682430 | 5310 | 450000 | 238,950.00 | 2538844 | 21356156 | 230,385.86 | 4,336.72
20 | 336281 | 1616 EstudoA 0.0424 | 474 | 1682430 | 5310 | 450000 | 23895000 | 2538844 | 213561.56 | 230,385.86 | 4,338.72
21 | 336282 | po "M% | 00438 | 490 | 17,379.82 | 5485 | 450000 | 246,825.00 | 26,225.16 | 220599.84 | 237,979.66 | 4,338.74
22 | 336285 | 1620-Estucio D 0.0486 | 543 | 1928445 | 6092 | 450000 | 274,140.00 | 29,127.38 | 24501263 | 264,207.08 | 4,338.43
23 | 336286 | te21-Suteencuva| 0.0425 | 475 | 1686398 | 5321 | 4,500.00 | 28944500 | 25441.03 | 214,003.97 | 230,867.95 | 4,336.81
24 | sagpay | 1622 Sulleen 00425 | 475 | 1686398 | 5321 | 450000 | 23944500 | 2544103 | 214,003.97 | 230,867.95 | 4,338.81
25 | 336290 | 1709Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4687 | 4500.00 | 21091500 | 2240072 | 18850528 | 203,980.46 | 4,352.05

AN



EméyALUOS, S.A.

ANEXO No.4

ANALISIS DE TERRENO / ENFOQUE COMPARATIVO

ANALISIS DE MESORAS / ENFOQUE DE COSTO

INFORMACION GENERAL VALOR ESTIMADO
FINCA MADH:;SU?ERHC‘E ‘1‘177‘45 EDAD EFECTIVA 8.50
it CION e TERREND 3,550.00 miﬁﬁ'ﬁ"{}i’é‘ LA vwa::"m{z v“:rna BEtA CIALICN FOR 125% SR B
PaG. U e prepe——— e R ICC oS
2 N, UNIDAD INMGBILIARIA Ut ORLALL : * ——
% M2 -2 M2 o, XNz B, IGN B/.{  DEP [:TA XM

26 | 338295 | 1714-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 19654903 | 212,024.21 | 4,338.54
27 | s36296 | 1715EswdoA 00390 | 4.36 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 219,91500 | 25,365.97 | 19654903 | 212,024.21 | 4,338.54
26 | owmoes | WITESMAOCH 1 g0403 | 480 | 1699102 | 5047 | 450000 | 227,11500 | 24,130.97 | 202,984.08 | 218,976.05 | 4,338.72
20 | 336302 | t7er-SuteenCumva| 00579 | 647 | 2297469 | 7255 | 425000 | 308,337.50 | 32,760.86 | 27667664 | 298,551.33 | 4,115.11
30 | 206303 | 1722-SuleenCunva| 00579 | 647 | 2297469 | 7255 | 425000 | 30833750 | 32,760.86 | 27557664 | 298,551.33 | 4,116.11
a1 | 336306 | 1809-EstudioA 00390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,33854
32 | 336307 | 1810-Estulo A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196549.03 | 212,02421 | 4,338.54
33 | 36316 | 1819-Estudio C 00403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 22711500 | 24,130.97 | 202,984.03 | 218,976.05 | 4,388.72
a4 | ssears | 1e21SuteenCuva| 0.0899 | 7.81 | 2773628 | 6757 | 425000 | 372,17250 | 89,548.33 | 832,620.17 | 36036646 | 4,115.17
35 | saeo19 | 1e22SuteenCuva| 0.0609 | 7.81 | 2773628 | 8767 | 425000 | 372,17250 | 39,543.33 | 332,629.17 | 360,365.46 | 4.115.17
% | ssee2z | 1909-Estuio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 23,365.97 | 196,540.03 | 212,024.21 | 4,338.54
37 | 336328 | 1916-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 4500.00 | 21991500 | 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
38 | sagage | JSRUEsdoDelel 50414 | 468 | 1642750 | 5189 | 450000 | 23350500 | 24,809.91 | 208,695.09 | 22612259 | 4,33846
a0 | sseass | [SerEswdoDele) o494 | 463 | 1642750 | 5189 | 4500.00 | 28350500 | 24,809.91 | 20869509 | 22512259 | 4,338.46
40 | 396036 | 1923-SuteenCuva| 0.0894 | 440 | 1563390 | 49.30 | 4,500.00 | 221,850.00 | 23,571.56 | 19827844 | 21391234 | 4,338.99
41 | 306338 | 2007-Estucio 00375 | 4.9 | 1487998 | 4997 | 450000 | 224,865.00 | 2389191 | 200973.00 | 21585307 | 4,319.65
42 | sssmz | 2011-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196549.03 | 21202421 | 4,338.54
43 | 236343 | 2012-Estudio A 00300 | 436 | 1547518 | 4887 | 4,500.00 | 219,91500 | 23,365.97 | 196549.03 | 21202421 | 4,338,654
44 | 306344 | 2015-EstudioA 00300 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991600 | 2336597 | 19654903 | 212,024.21 | 4,338.54
45 | 396351 | 2020-Estutio G 00403 | 450 | 15991.02 | 5047 | 450000 | 227,11500 | 24,130.97 | 202.984.03 | 218,975.05 | 4,338.72
46 | ssesss | 202xEstdioDelixe| nja8 | 523 | 18,67022 | 58.62 | 450000 | 26379000 | 28,027.69 | 23576231 | 25433253 | 4,338.66
47 | aseass | 2008-SuiteenCuva| 0.0431 482 | 17,10206 | 5404 | 450000 | 243,180.00 | 25837.88 | 21734213 | 234,444.18 | 4,338.35
48 | 3363855 | 2024-SuiteenCurva| 0.0481 482 | 17,10206 | 54.04 | 450000 | 243,180.00 | 25837.88 | 217,342.13 | 234,444.18 | 4,338.35
49 | asess6 | 2107 Estudion 00378 | 423 | 1499902 | 47.31 | 450000 | 212,89500 | 2262009 | 19027491 | 20527393 | 4,338.91
50 | 396359 | 2110-EstudioA 00390 | 4.36 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196549.08 | 212,024.21 | 4,338.54
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ANEXO No.4

ANAUISIS DE TERRENO / ENFOQUE COMPARATIVO

ANALISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO

INFORMfACléN GENERAL VALOR ESTIMADO
mc‘ﬂmﬁﬁésumm 11,17745 EDAD EFECTIVA 8.50
Fc:una gAE)M. DESCRIPCOION VALOR an;m rzmmo 2,550.00 lN:g:ErzﬁbcéEu E;’:”Ls:::g“‘;%s nscougwﬁg%bnﬁu DELA DE:gic;ﬁgmn 125% TERRENG + M"&
P/;G. MDD KMOBLIARIA PROINDIVISO Anaxﬁamo FERRE R CA UL, Dﬁgﬁﬂ“‘,"f" 10.63% MEIORES SNeeTA
No. Wy TEJORAS
% 13 [:'2 Mz 8L XM - DEP! ON &, P -1 aLXme

51 | 238360 | 2111-Estudio A 00390 | 4.36 | 1547518 | 4887 | 4,500.00 | 21991500 | 23,36597 | 19654003 | 212,024.21 | 4,338.54
B2 | 206364 | 2115Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 2836597 | 196,549.03 | 212,024.21 | 433854
53 | 336365 | 2116-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 19654908 | 212,02421 | 433854
54 | 336366 | 2117-Estudio A 00408 | 450 | 15991.02 | 5047 | 450000 | 22711500 | 24,180.97 | 202984.03 | 218,975.05 | 4,338.72
55 | 396368 | 2119-EstudioC 0.0403 | 450 | 15991.02 | 5047 | 450000 | 227,115.00 | 24,130.97 | 202,984.03 | 218975.05 | 4,338.72
86 | 238370 | 212i-EstudioC 00390 | 436 | 1647518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 2836597 | 19654008 | 21202421 | 4,338.54
57 | a36e71 | 2122EswdioC+ | 00390 | 4.96 | 1547548 | 4887 | 450000 | 219,915.00 | 2336597 | 19654003 | 212,024.21 | 4,338.54
55 | 336372 | 2123BulteenCuva| 00602 | 678 | 23,887.33 | 7535 | 425000 | 320,287.50 | 34,02523 | 28621227 | 310,099.59 | 4,115.46
59 | 336373 | 2124SuleenCunva| 00602 | 673 | 28,887.33 | 75385 | 4,250.00 | 320,237.50 | 34,025.23 | 28621227 | 310,099.59 | 4,115.46
60 | 2336376 | 2209-Estdio A 00390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 219,915.00 | 23,36597 | 196549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
6 | 336377 | 2210EstudioA 00390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 23,36597 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
62 | 338360 | 2213-EswdioA 0.0380 | 4.36 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
63 | asese2 | 2215-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 450000 219,915.00 | 23,365.97 | 19654003 | 212,024.21 | 4,338.54
64 | aasgge | 2T EsludoC 00403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 227,115.00 | 24,130.87 | 202984.03 | 21897505 | 4,338.72
65 | 836386 | 2219-EstudioC 00408 | 450 | 1599102 | 5047 | 4,500.00 | 22711500 | 24,330.97 | 202984.03 | 218,975.05 | 4,338.72
66 | 336388 | 2221-Estudio G+ 00390 | 4.36 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 23,36597 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
67 | 336390 | 2223SuileenCuma| 00680 | 7.60 | 2698236 | 8521 | 425000 | 36214250 | 38,477.64 | 323,664.86 | 350,647.22 | 4,115.09
66 | 9%6391 | 22p4GulleenCurva| 0.0680 | 7.60 | 26,982.36 | 8521 | 426000 | 362,14260 | 38,477.64 | 323664.86 | 350,647.22 | 4,115.09
69 | 23308 | 2313-EstudioA 00390 | 438 | 15475.18 | 48.87 |4,50000] 21991500 | 2336597 | 196549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
70 | 888400 | 2315-Estudio A 0.0390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 4,500.00] 21991500 | 2336597 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
71 | asea02 | 23i7EswdoCr | 00403 | 450 | 15991.02 | 5047 | 450000 | 227,115.00 | 24,130.97 | 20298403 | 21897505 | 4,338.72
72 | 886408 | 2318EstudioGr | 0.0403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 22711500 | 2413087 | 202.984.03 | 21897505 | 4,398.72
73 | 936405 | 2020-EstudioC 0.0403 | 450 | 15991.02 | 5047 | 450000 | 22711500 | 24,180.97 | 202,984.03 | 218,975.05 | 4,338.72
74 | sses08 | 2923-SuteenCuva| 0.0751 839 | 29,799.64 | 9402 | 4,250.00 | 39958500 | 42,455.91 | 857,129.09 | 386,928.73 | 4,115.39
75 | 336410 | 2407- Eswdio B 00375 | 419 | 1487998 | 4697 | 450000 | 211,36500 | 22,457.53 | 188,907.47 | 203,787.45 | 4,388.67

AN
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ANEXO No.4

' ANALISIS DE TERRENG/ ENFOQUE COMPARATIVO ANALISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO
INFORMACION GENERAL VALOR ESTIMADO
FNCAMADRE BUPERRGIE 1,477.45 EDAD EFECTVA 50

i DESCAIPCCION VALOR ESTIMADD DB TERRENO 3,550.00 wig?&%“éi Qﬁ.’%‘»’éﬁ“& mj: i CIaBON POR 1.25% . vaon
PAG. pRONDWiSo | AREATERRENOX| VALOR DE YERRENO DEPRECIACION TOTAL 10.62% EdaRe SechTA
4 o, unDAD x(rmgmumm S

% w2 A M2 a7, X M2 A DEPRECIACION ®, DEFRE;WB 8/, o, Xt2

76 | 236412 | 2408-Estucio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 4500.00 | 21991500 | 2336597 | 196549.03 | 21202421 | 4,338.54
77| 8415 | 2012-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
78 | 336418 | 2415-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 23,365.97 | 196549.03 | 21202421 | 4,338.54
79 | 33649 | 2¢18-Estudio A 00390 | 438 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2836597 | 196549.03 | 21202421 | 4,338.54
80 | aasdzo | sa17-EstudioC 0.0403 | 450 | 1589102 | 5047 | 450000 | 22711500 | 24,130.97 | 20298408 | 218975.05 | 4,338.72
81 | 336421 | 2418-EstudioC 00403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 227,115.00 | 24,3097 | 20298403 | 218975.05 | 4,338.72
g2 | a2z | 2419-EstudoC 00403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 227,11500 | 24,130.97 | 20298403 | 218975.05 | 4,338.72
83 | swsps | 2PSESldioDele) go410 | 458 | 1626878 | 51.32 | 450000 | 23094000 | 24,587.38 | 20640263 | 222671.40 | 4,338.88
84 | aesry | DiR4EdoDARl o410 | 458 | 1626878 | 51.32 | 450000 | 28094000 | 24,537.38 | 20640263 | 222,671.40 | 4,338.88
85 | 30428 | 2ezsSueonCuva 00385 | 4.30 | 1527678 | 4827 | 450000 | 21721500 | 23079.09 | 194,135.91 | 20941269 | 4,338.36
36 | 336430 | 2507-EstudioB 00375 | 419 | 1487998 | 4697 | 4500.00 | 211,365.00 | 2245763 | 188,907.47 | 203787.45 | 4,338.67
87 | 936434 | 2511-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 23,365.97 | 196549.03 | 21202421 | 4,338.54
88 336435 2512-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 218,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
8 | 396436 | 2515-Estudo A 0.0390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 | 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 433854
90 | 336438 | 2515-EstudoA 00380 | 436 | 15475.18 | 4887 | 450000 | 21991500 | 23365.97 | 196549.03 | 21202421 | 4,338.54
ot | 336430 | 251G-Estudo A 00390 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196,549.03 | 21202421 | 4,338.54
92 | 336440 | 2517-Esludio € 00403 | 460 | 1599102 | 5047 | 4500.00 | 22711500 | 24,13097 | 202,984.03 | 21897505 | 4.338.72
95 | ase441 | 251e-EstudoC 00403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 22711500 | 24,130.97 | 20298403 | 218976.05 | 4,338.72
94 | 338443 | 2520-EstudioC 00403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 22711500 | 24,13097 | 202,984.03 | 218975.05 | 4,338.72
9 | 336444 | 2521-Estudio G 00390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 23,365.97 | 19654903 | 21202421 | 4,338.54
96 | 336445 | 2522.EstudoC 00390 | 4.36 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196549.03 | 21202421 | 4,338.64
o7 | awessg | ZEOEswdoDelrel 40340 | 380 | 1349118 | 4255 | 4,500.00 | 19147500 | 2034422 | 171,130.78 | 184,621.96 | 4,338.94
98 | 296448 | csssuleencunval 0.0517 | 578 | 2051453 | 6476 | 450000 | 29142000 | 80,963.88 | 260,456.63 | 280971.16 | 4,338.65
99 | 906449 | ss26-SuteenCuval 00517 | 578 | 2051463 | 6476 | 4,500.00 | 291,420.00 | 30,963.38 | 260,456.63 | 280,971.16 | 4,338.65
100 | 536451 | 2608- EstudioB 00876 | 419 | 14,879.98 | 46.97 | 450000 | 21136500 | 22457.53 | 1B8,907.47 | 203,787.45 | 4,338.67
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ANEXO No.4

ANALISIS DE TERRENO / ENFOQUE COMPARATIVO ANALISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSYO
INFORMACION GENERAL VALOR ESTIMADO
FINCA Mmﬂﬁisupmﬁclﬁ 11,17745 EDAD EFECTIVA 850

Fo(:ggz“ DESCRIPCCION VALORESTHASO OE TERHENO 3,550.00 mé‘é:g?:éb v“"::';fﬂ m:: e La | OFP GAoon por 1.25% N

PAG. PrOwpiso | ATEATERRENGX| VALOR DETERRENO OFFRECIACISN TOTAL 10.63% eionsS S&W:E
5 o, DD ReNCBILIARA u SELAus * -
% M2 o, M2 o Xm2 -4 oN DEPREC! -1 W, X M2

101 | 388454 | 2611-Estudio A 00390 | 436 | 15475.18 | 48.87 | 450000 | 219,91500 | 2336597 | 196,549.03 | 212,02421 | 4,338.54
102 | 506456 | 2610-Estudio A 00390 | 436 | 1547518 | 48.87 |4,500.00 | 21991500 | 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
103 | 936457 | 2614-Estudio A 00390 | 438 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
104 | 336458 | 2615-Estudio A 00390 | 436 | 15475.18 | 48.87 | 450000 | 219,91500 | 2336597 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
105 | 338460 | 2617-EstudioC 00438 | 490 | 1737982 | 5486 | 450000 | 24687000 | 2622994 | 220,640.06 | 238,019.88 | 4,338.68
106 | 36461 | 2618-Estudio C 00399 | 446 | 1583230 | 49.93 | 4500.00 | 22468500 | 2387278 | 20081222 | 216644.52 | 4,338.96
107 | awed6z | 2618-EstudioC 00403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 227,11500 | 24,130.97 | 20298403 | 218975.05 | 4,336.72
108 | 836463 | 2620Estudio G 0.0403 | 450 | 15991.02 | 5047 | 450000 | 227,11500 | 24,130.97 | 202,984.03 | 21897505 | 4,336.72
109 | aseies | BREESUIOC | 00300 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 19654908 | 21202421 | 4,338.54
110 | 33468 | 2e6SuteenCuval 00536 | 598 | 21,22877 | 67.02 | 450000 | 301590.00 | 32,043.94 | 269,546.08 | 290.774.83 | 4.338.63
11| amsese | 266SuteenCuval 0.0535 | 598 | 2122877 | 67.02 | 450000 | 801,500.00 | 3204394 | 26954606 | 290,774.83 | 4,338.63
112 | 336471 | 2708-EstdloB | 00375 | 419 | 14879.98 | 4697 | 450000 | 211,365.00 | 22457.53 | 188,907.47 | 203,787.45 | 4338.67
13 | 396472 | 2705-EstudioA | 0.0390 | 4.36 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 23,385.97 | 196,549.08 | 212,024.21 | 4,338.54
114 | 336478 | 2710-Estudio A 0.0390 | 436 | 1547518 | 48.87 | 450000 | 21991500 | 23,365.97 | 196,549.08 | 212,02421 | 4,338.54
195 | 8%47a | 2711-Estudio A 0.0390 | 4.36 | 1647518 | 4887 | 450000 | 21991600 | 23,365.97 | 196549.03 | 212,02421 | 4,338.54
16 | 336475 | 2712-Estudio A 00390 | 436 | 1647518 | 48.87 | 450000 | 219,915.00 | 23,365.97 | 196549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
117 | 336476 | 2710-Estutio A 0.0390 | 436 | 15475.18 | 4887 | 450000 | 21991500 | 23,385.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
118 | 336478 | 2715Estudio A 00330 | 436 | 1547518 | 4887 |4500.00 | 21991500 | 2336597 | 196549.08 | 21202421 | 433854
119 | 336470 | 2716-Estudio A 00890 | 436 | 1547518 | 48.87 | 4500.00 | 21991500 | 2336597 | 19654903 | 21202421 | 4,338.54
120 | 386482 | 2719-EstudioC 00403 | 450 | 16991.02 | 5047 | 450000 | 22711500 | 24,130.97 | 202,984.03 | 21897505 | 4,338.72
121 | 36483 | 2720-EstudloC 0.0403 | 450 | 1599102 | 5047 | 450000 | 227,115.00 | 24,130.97 | 202,984.03 | 21897505 | 4338.72
122 | asesge | BUSEMIOC | 00300 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 23,365.97 | 196549.08 | 212,02421 | 4,338.54
123 | oaseder | AEECSUIOC | 00890 | 436 | 1547518 | 4887 | 450000 | 21991500 | 2336597 | 196549.08 | 21202421 | 4,338.54
124 | 396488 | 2725SuteenCuva| 0.0583 | 652 | 23,18341 | 7306 | 426000 | 31050500 | 32,991.16 | 277,51384 | 800,647.25 | 4,115.07
125 | a36480 | 2726SuteenCuva| 0.0583 | 6.52 | 23,13341 | 73.06 | 425000 | 81050500 | 3299116 | 27751384 | 300,647.25 | 4,116.07
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ANALISIS OE TERRENG { ENFOQUE COMPARATIVO ANALISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO
INFORMACION GENERAL VALOR ESTIMADG
FRcA mnnfé SUPERFIGIE 1,477.45 EDAD BFECTVA 8.50
FOLIO REAL VALOR ESTIMADO DE TERRENO SUPERFICIE | LALOR UNITARIO Mo 7 PoR
A DESCRIPGTION MAROD 2.550.00 A e 00 E LA oci oe L ciacs 125% remreos | gslin
PAG. pronoNso | AREATERRENOX| VALOR BE TERRENO DEPRECIACION TOAL 10.63% MEIORAS ol
6 o UNIDAD INMOBILIARIA - pELAL *
- fuin) EIORAS
% w2 8. M2 BLXM2 . DEPRECIACION .]  DEPRECIADAS Bl XMz

B,
126 336402 2809- Estudlo A 0.0380 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,849.03 212,024.21 | 4,338.54
127 | 338498 2815- Estudio A 0.0380 4.36 16,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,5649.03 | 212,024.21 | 4,338.54
128 | 936508 | 2620-Estudio G 0.0403 4.50 16,991.02 50.47 4,500.00 227,115.00 24,130.97 202,984.03 | 218,975.06 | 4,338.72
120 | sagsoy | BALSOWAOC | 00390 | 486 | 15475.18 | 48.87 | 450000 | 219,91500 | 2336597 | 196549.03 | 212,024.21 | 4,338.54

130 | 336808 2825-Suite en Curva | 0.0659 737 26,149.09 8248 4,250.00 360,540.00 37,244.88 313,295.13 | 339,444.21 | 4,115.47

131 336509 | 2826-Suite en Curva| 0.0659 737 26,149.09 82.48 4,250.00 350,540.00 37,244.88 313,295.13 | 339,444.21 | 4,11547

132 | 336511 2908- Estudio B 0.0375 4.19 14,879.88 46.97 | 4,500.,00 | 211,365.00 22,457.563 | 188,907.47 | 203,787.45 | 4,338.67

183 | 336512 | 2009- Estudio A 0.0380 4.36 16,475.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 196,649.03 | 212,024.21 | 4,388.54

134 | 386517 | 2014-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 196,5649.03 | 212,024.21 | 4,338.64

136 | 336518 2915- Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54

136 | 436519 2916- Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54

197 | 336523 | 2920-Esludio C 0.0403 4.50 15,991.02 5047 | 4,500.00 | 227,115.00 24,130.97 | 202,984.03 | 218,97505 | 4,338.72
138 | 3366256 | 2022-Estudio © 0.0390 436 15475.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
189 | 336526 | 2023-Estudio A 0.0390 4.36 16,476.18 48.87 | 4,600.00 | 219,915.00 23,365.97 196,546.03 | 212,024.21 | 4,338.54

140 | 396528 2925-Sulte en Curva | 0.0693 7.75 27,498.20 86.85 4,250.00 369,112.50 39,218.20 329,894.80 | 357,39250 | 4,115.06

141 | 336529 | 2026-SuiteenCurva| 0.0693 775 27,498.20 86.85 | 4,250.00 | 369,112.50 39,218.20 | 329,894.30 | 357,382.50 | 4,115.05

142 | 336530 | 3007 Estudio B 0.0378 4.19 14,879.98 46.97 | 4,500.00 | 211,365.00 22,457,563 188,907.47 | 203,787.45 | 4,338.67

143 | 398501 3008- Estudio B 0.0375 4.18 14,879.98 4697 | 4,500.00 | 211,365.00 22,457.53 188,907.47 | 208,787.45 | 4,338.67

144 | 336535 8012- Esludio A 0.0380 4.36 15,475.18 46.87 4,500.00 210,815.00 22,409.72 188,505.28 | 20398046 | 4,352.05

145 | 336540 | 3017-Estudio G 0.0440 4.92 17.459.18 55.06 | 4,500.00 | 247,770.00 26,326.56 | 221,444.44 | 238,903.61 | 4,338.97
146 | 336542 | 3019-Estudio C 0.0403 4.50 15,891.02 5047 | 4,500.00 | 227,115.00 24,130.97 | 202,984.03 | 218,975.05 | 4,338.72
147 | 336643 | 3020-Estudio C 0.0403 4.50 16,991.02 5047 | 4,500.00 | 227,115.00 24,130.97 | 202,984.03 | 218,975.05 | 4,338.72
148 | 336544 | 3021-Estudio C 0.0880 4.36 15,476.18 48.47 | 4,500.00 | 218,115.00 23,174.72 194,940.28 | 210,415.46 | 4,341.16

149 | 336548 3026-Suite eri Curva | 0.0723 8.08 28,688.60 90.57 4,260.00 384,822.50 40,898.02 344,024.48 | 372,713.09 | 4,115.19

160 | 336550 3107- Esludio B 0.0375 4.19 14,879.98 46.97 4,500.00 211,365.00 22,457.53 188,907.47 | 203,787.45 | 4,338.67
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ANEXO No.4

ANALISIS DE TERRENO/ ENFOQUE COMPARATIVO ANALISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO
INFORMACION GENERAL VALOR ESTIMADD
FICA MADRE! SUPERFOE AT EDAD EFECTIVA 850

e DESCRIPCCIN VALOR ESTIADO D TERREHO 3,560.00 Nsc;lmfx?f LA moa::rrm_.g V‘L:: ns o CUcIoN PoR 125% . ywon

PAG. pRoNONSO | AREATERRENOX| vALOR DR TERRENO BEPRECIACION TOTAL o MEJORAS ki

7 No. UNIDAD lmgsaumm u PRLALL * TS
% M2 B Mz &, X M2 w, N &Ll D o B B X M2

151 | 336851 3108- Estudio B 0.0375 419 14,878.98 46.97 | 4,500.00 | 211,365.00 2245753 | 188,907.47 | 203,787.45 | 4,338.67
152 | 336552 | 9109- Estudio A 0.0380 4.36 15,476.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 | 196,649.03 | 212,024.21 | 4,338.54
153 | 336553 | 3110-Estudio A 0.0390 436 16,475.18 48.87 | 4,600.00 | 219,915.00 23,365.97 | 196,5649.03 | 212,024.21 | 4,338.54
154 | 336554 | 3i11-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 | 450000 219915.00 23,365.97 | 196,649.03 | 212,024.21 | 4,338.54
186 | 338655 | 3112-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 4887 | 450000 | 219,915.00 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
156 | 388556 | 3113-Estudio A 0.0390 4.36 15,475,18 4887 | 450000 | 219,915.00 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
167 | 336558 | 3115-Estudio A 0.0390 4.36 1547518 48.87 | 4,500.00 | 219915.00 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
186 | 336659 | 3116-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 | 450000 | 219915.00 23,365.97 196,549.03 | 212,024.21 | 4,33854
159 9386863 3120-Estudio C 0.0403 4.50 15,991.02 50.47 4,500.00 227,115.00 24,130.97 202,984.03 218,975.05 | 4,338.72
160 | 336564 | 3121-Estudio C 0.0330 4.36 15,475.18 48.87 | 4,500,00 | 219,916.00 23,365.97 | 196,548.03 | 212,024.21 | 4,338.54
161 336865 | 3122-Fstudio C 0.03%0 4.36 15,476.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 186,648.03 | 212,024.21 | 4,338.54
162 | 336566 | 3123-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 | 196,540.03 | 212,024.21 | 4,338.54
163 | 336567 | B8124-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 4887 | 4,50000 | 219,915.00 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
164 | 338568 | 3126-SuiteenCurva| 0.0722 8.07 28,648.92 9044 | 4,250.00 | 384,370.00 40,839.31 343,530.69 | 372,179.61 | 4,115.21
165 | 386570 | 3207-EstudioB 0.0375 4.19 14,879.98 46.97 | 4,500.00 | 211,365.00 22,457.63 | 188807.47 | 203,787.45 | 4,338.67
166 | 336671 3208-Estudio B 0.0375 4.18 14,879.98 46.97 | 4,500.00 | 211,365.00 22,457.53 | 188,807.47 | 203,787.45 | 4,338.67
167 | 336572 | 3209-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 | 4,500.00 [ 219,915.00 23,365.97 196,649.03 | 212,024.21 | 4,338.54
168 | 336573 | 3210- Estudio A 0.0380 4.36 15,475.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
169 | 336576 | 9212-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48,87 | 4,500.00 | 219,215.00 23,365.97 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
170 | 336576 | S213-Estudio A 0.0390 4.36 16,475.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 | 196,549.08 | 212,024.21 | 4,338.54
174 336577 | 8214-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 | 4,500.00 ] 219,915.00 23,365.97 | 196,649.03 | 212,024.21 | 4,338.54
172 | 336578 | 9216-Estudio A 0.0390 4.36 15,475,18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 | 196,540.03 | 212,024.21 | 4,338.54
173 | 336579 | 3216-Estudio A 0.0380 4,36 15,475.18 48.87 | 4,500.00 | 219,915.00 23,365.97 | 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
174 | 386880 | 8217-Estudio C 0.0438 4.90 17,379.82 54.86 | 4,600.00 | 246,870.00 26,229.94 | 220,640.06 | 238,010.88 | 4,338.68
176 | 336583 | 3220-EstudioC 0.0403 4.50 15,991.02 5047 | 4,500.00 | 227,115.00 24,130.97 | 202,984.03 | 218975.05 | 4,338.72
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ANEXO No.4

ANAUISIS DE TERRENO / ENFOQUE COMPARATIVO ANALISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO
INFORMACION GENERAL VALOR ESTMADO
FNCAMADRE [ SUPERRCIE 14,177.45 EDAD EFECTIVA 850
F"(',;,'zgf)”' DESCRIPCCION VALOR 3?,“,%;"“““”‘" 3,550.00 wigzﬁ‘i’n"’é‘ W %ﬁﬁ%ﬁ: VAL::DE pELa | PEPRECIACION PO 1.25% . vaon
e, S e Frp— e p——
8 No. i - e - WEJORAS
% 2 w, 2 R XM2 B, OEPRECIACION .| DEPRECIADAS ol BLXM2

176 336585 3222-Estudio C 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,649.03 212,024.21 | 4,338.54
177 336586 3223-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500,00 219,916.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
178 336587 3224-Estudio A 0.0380 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
179 336588 3225-Sulte en Curva | 0.0771 8.62 30,593.24 96.56 4,250.00 410,380.00 43,602.88 366,777.13 397,370.36 | 4,115.27
180 | 338589 322¢-Suite en Curva |  0.0771 8.62 30,593.24 £26.56 4,250.00 410,380.00 43,602.88 366,777.13 397,370.36 | 4,116.27
181 336590 3307-Esludio B 0.0375 4.19 14,879.98 46.97 4,500.00 211,385.00 22,457.53 188,807.47 203,787.45 | 4,338.67
182 336501 3308-Estudio 8 0.0375 4.19 14,879.98 46.97 4,500.00 211,365.00 22,457.53 188,907 47 203,787.45 | 4,338.67
183 336593 3310-Estudio A 0.038 4.36 16,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
184 336594 3311-Esludio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
186 336596 3313-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,9156.00 23,365.97 186,549.08 212,024.21 | 4,338.54
186 336897 3314-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
187 | 936598 3315-Esludio A 0.0390 4,36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
188 | 836599 3816-Estudio A 0.0380 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
189 336600 3317-Estudio C 0.0438 4.90 17,379.82 54.86 4,500.00 246,870.00 26,229.94 220,640.06 238,019.88 | 4,338.68
180 336601 3318-Estudio C 0.0403 4.50 15,991.02 50.47 4,500.00 227,118.00 24,130.97 202,984.03 218,975.05 | 4,338.72
191 336603 3320-Estudio € 0.0403 4.50 15,991.02 5047 4,500.00 227,116.00 24,130.97 202,984.03 218,975.05 | 4,338.72
192 336604 3321-Estudio C 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
193 336608 3325-Estudio C 0.0757 8.46 30,087.72 94.79 4,250.00 402,857.50 42,803.61 360,053.89 390,091.61 | 4,115.32
194 336609 3326-Estudio C 0.0757 8.46 30,087.72 94.79 4,250.00 402,857.50 42,803.61 360,053.89 390,091.61 | 4,115.32
185 336618 3410-Estudio A 0.0390¢ 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
196 336614 3411-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365,97 196,549.03 212,024.21 | 433854
197 336615 3412-Estudio A 0.0390 4.36 15475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
198 336616 3413-Estudlo A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
199 336617 3414-Estudio A 0.0390 4.36 15,476.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,649.03 212,024.21 | 4,338.54
200 336618 3415-Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500.00 219,215.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,388.54
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[B AVALUOS, S.A,

ANEXO Nu.4

ANALISIS DE TERRENO ! ENFOQUE COMPARATIVO ANAUISIS DE MEJORAS / ENFOQUE DE COSTO
INFORMACION GENERAL VALOR ESTIMADO
FINCAMADRE! SUPERRICIE 1,177.45 EDRD EFECTIVA 50

fir=ovens DESCHIPGEION VHOR ESTIASO DR TERRFRO 3,550.00 wggvﬁanému m&:};?;?& m:': i DE L GAGs poR 125% . uwon

PAG, prowDiviso | ARBATERRENOX| VALOR DETERRENO DEFRECIACONTOTAL 10.63% Hesons SNecA

9 No. oA IOt o ELAUL * S
% 23 &, M2 & XMz o, DEP 6N & ec BL B X M2
201 336619 3416- Estudio A 0.0390 4.36 15,475.18 48.87 4,500,00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 212,024.21 | 4,338.54
202 336620 3417-Estudlo C 0.0403 450 16,991.02 50.47 4,500.00 227,115.00 24,130.97 202,984.03 218,975.05 | 4,338.72
208 336621 3418- Estudlo C 0.0403 4.50 15,991.02 50.47 4,500.00 227,115.00 24,130.97 202,984.03 218,975.05 | 4,338.72
204 | 336626 3423- Estudio C 0.0380 4.36 16,475.18 48.87 4,500.00 219,915.00 23,365.97 196,549.03 | 212,024.21 | 4,338.54
205 336627, 3424- Estudio C 0.0380 4.36 16,475.18 48,87 4,500.00 . 219,915.00 23,365.97 186,549.03 212,024.21 | 4,338.54
206 336628 3425-Suite en Cuva|  0.0796 8.90 31,585.24 99.67 4,250.00 423,597.50 45,007.23 378,690.27 | 410,175.50 | 4,115.34
207 | 336628 3426-Sulte en Curva|  0.0796 8.80 31,585.24 99.67 4,250.00 423,597.50 45,007.23 | 378,680.27 | 410,175.50 | 4,115.34
208 336631 3508-Suite B 0.0802 8.96 31,828.32 100.41 4,250.00 426,742.50 45,341.39 381,401,171 413,224.43 | 4,115.37
209 | 336632 3511-Suite A 0.0781 8.73 30,990.04 97.84 4,250.00 415,820.00 44,180.88 371,639.13 | 402,629.16 | 4,115.18
210 | 336634 8615-Suite A 0.0781 8.73 30,990.04 97.84 4,250.00 415,820,00 44,180.88 371,639.13 | 402,629.16 | 4,115.18
211 336635 3516-Suite A 0.0781 8.73 30,990.04 97.84 4,250.00 416,820.00 44,180.88 371,639.13 | 402,628.16 | 4,115.18
212 | 336636 3519-Suite C 0.0818 9.14 32,458.20 102.48 | 4,250.00 435,540.00 46,276.13 389,263.88 | 421,722.07 | 4,115.16
213 336638 3523-Suite G 0.0598 6.68 23,728.61 74.87 4,250.00 318,197.50 33,808.48 284,389.02 308,117.62 | 4,115.37
214 | sagesy | St 01158 | 1294 | 45949.38 | 145.00 | 425000 | 616,632.50 | 65,517.20 | 561,11530 | 597,064.68 | 4,115.13
216 | 336640 3525-Sulte en Curva |  0,0530 5,92 21,030.37 66.33 | 4,500.00 298,485.00 31,714.03 266,770.97 | 287.801.34 | 4,338.93
FOTAL 12,5993 | 140828 | 4,999,395.63 | 15.680.31 75.632,320.00 | B.354,684.00 16.277,031.63
RELACION ENTRE VALOR ESTIMADO VS, SUPERFICIE INSCRITA {8/, X M2} 486024
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ANEXO No.5
fﬁ AVALUOS, 5.A,
ANEXO 5 - RESUMEN DE VALORES / ENFOQUE COMPARATIVO DE MERCADO
DESCRIPCION SUPERFICIE INSCRITA / M2 VALOR UNTTARIO ESTIMADO VALOR ESTIMADO / B/.
1. APTOS. 40 M2~ 67 M2 8,607.82 4,856.94 41,807,665.27
2. APTOS. 70 M2 - 150 M2 2,699.58 4,637.03 12,518,033.45
3. AMENIDADES 437291 7,022.94 30,710,684.56
15.680.31 85,036,383.27




rﬁ AVALUOS, S.A,

ANEXO No.6

VALOR UNITARIO ESTIMADO DE UNIDAD INMOBILIARIA (METODO COMPARATIVO DE MERCADO)
SUPERFICIE VENDIBLE M2 CONICION ACTUAL RECAMARA 1
cgs;‘g g“‘s‘{"f&?@-c"m‘fgéﬁ 50.72 OCUPADO SERVICIOS SANITARIOS 15
APTOS. ENTRE 40 A 67 M2/
PROMEDIO 50.72 M2 ZONIFICACION MCU3 RTU ESTACIONAMIENTOS 0
) FAGTOR DE ggﬁ\cm ENLA WTERMEDIA 4
CARACTRISTICAS GENERALES DE LOS REFERENCIALES
DESCRIPCION COMPARABLE 1 COMPARABLE 2 COMPARABLE 3
FUENTE DE INFORMACION PORTAL INMOBILIARIO DIGITAL O oy & BENES ONLING CAsAc2s cOM
EDIFICIO APARTAMENTO JW MARRIOTT JW MARRIOTT PH OCEAN HOUSE
LOCALIZACION SEGUN LA FUENTE PUNTA PACIFICA PUNTA PACIFICA SANTA MARIA
ZONA GEGECONGMICAMENTE UBICACION INTERMEDIA INTERMEDIA INTERMEDIA
HOMOGENEA
FACTOR 1.000 1.000 1,000
SUPERFICIE M2 49.00 66.00 64.00
PROMEDIO su $0.33
INCIDENCIA COMPRABLES /
vs. PROMEDIO DE INDICE 081 113 1.06
COMARABLES
2‘&'2?3““ COMPRABLES VS, 097 104 126
RECAMARA CANTIDAD 1.00 1.00 1.00
SERVICIOS SANITARIOS CANTIDAD 1.00 1.00 2,00
ESTACIONAMIENTOS CANTIDAD 0.00 0.00 2.00
DEPOSITOS CANTIDAD 0.00 0.00 0.00
FUENTE UTILIZADA Sn OFERTA OFERTA OFEATA
FECHA DE LA FUENTE ARO 1771272021 25/08/21 2021
PRECIO SEGUN LA FUENTE B/, 255,000.00 280,000.00 260,000.00
PRECIO UNITARIO B/ X M2 5,204.08 4,117.65 4,062.50
PRECIO UNITARIO PRO%P;OMD; OFERTA DE MERCADO 1.461.41 PRECIO ““°,';‘:%l°sg§ OFERTA DE 265.000.00
FACTORES DE AJUSTE COEFICIENTES DE HOMOLOGACION
ZONA GEOECONOMICAMENTE HOMOGENEA 1,000 1.000 1.000
ZONIFICACION 1.000 1.000 1.000
FACTOR TAMARO: (COMPARABLE VS.SUJETO) 0.974 1,021 1.021
RECAMARA 1.000 1.000 1.000
SERVCIOS SANITARIOS 1.000 1.000 1.000
ESTACIONAMIENTOS 1.000 1.000 0.980
DEPOSITOS 1.000 1.000 1.000
COMERCIALIZACION 1.150 1150 1,150
£DAD DE LA CONSTRUGCION (DECLARACION DE MEJORAS) 1.000 1.000 1.000
EUENTE UTILIZADA 0.950 0,950 0.950
P v FeToneS e T
VALOR UNITARIO AJUSTADO B X M2 5,539.63 4,591.65 4,439.56
VALOR UNITARIO métonolcowmmvo 325) MERCADO (@ X 4,856.94 coamcnamﬁ l;"e‘ VARIACION 12.27%
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ANEXO No.7

VALOR ESTIMADO UNITARIO DE UNIDAD INMOBILIARIA (METODO COMPARATIVO DE MERCADO)

SUPERFICIE VENDIBLE M2 CONICION AGTUAL RECAMARA 2
°23j‘§§§“'s{,'fé‘.’5§é'¥¥‘ Tlffg'gE 91.66 OCUPADO SERVICIOS SANITARIOS 2
A”Tﬁiﬁggi ;? .25132 M2/ ZONIFICAGION MCU3 RTU ESTACIONAMIENTOS 0
FACTOR DE ;}g;?:c»ON ENLA INTERMEDIA 1
CAHACTRISTICAS GENERALES DE LOS REFERENCIALES
DESCRIPCION COMPARABLE 1 COMPARABLE 2 COMPARABLE 3
FUENTE DE INFORMACION PORTAL INMOBILIARIO DIGITAL | BIENESONUNE D [TROVTstamiao TROUIY vt 10
EDIFICIO APARTAMENTO CASCO ANTIGDO TRUMP OCEAN CLUB TRUMP OCEAN CLUB
LOCALIZACION SEGUN LA FUENTE CASCO ANTIGUO DE PANAMA PUNTA PACIFICA PUNTA PACIFICA
OHA GEOECONGMIGAVENTE UBICACION INTERMEDIA INTERMEDIA INTERMEDIA
HOMOGENEA
FACTOR 1,000 1.000 1.000
SUPERFICIE M2 99.00 121,00 80.00
PROMEDIO s 100,00
N A1 S- INDICE 0.99 121 0.60
g‘lUCJlg::;;lClA COMPRABLES VS. 1.08 132 0.87
RECAMARA CANTIDAD 2.00 2.00 1.00
SERVICIOS SANITARIOS CANTIDAD 2.00 2,00 1.00
ESTACIONAMIENTOS CANTIDAD 0.00 0.00 0.00
DEPOSITOS CANTIDAD 0.00 0.00 0.00
FUENTE UTILIZADA Y OFERTA OFERTA OFERTA
FECHA DE LA FUENTE ARO 04/06/2021 04/12/2021 04/12/2021
PRECIO SEGUN LA FUENTE Bl 450,000.00 585,897.00 382,932.00
PRECIO UNITARIO BI. X M2 4,545.45 4,842.12 4.786.65
PRECIO UNITARIO PROMEDIO DE OFERTA DE MERCADO 472474 FrREC0 mo;g%: OFeATARE 472.943.00
{8/, X M2) (873
FACTORES DE AJUSTE COEFICIENTES DE HOMOLOGACION
ZONA GEOEGONOMICAMENTE HOMOGENEA 1,000 1.000 1.000
ZONIFICACION 1.000 1.000 1.000
FACTOR TAMANO: (COMPARABLE VS. PROMEDIO} 0.974 1.021 0.942
FAGTOR TAMARO: (COMPARABLE VS.SUJETO) 1.021 1.021 0.942
RECAMARA 1,000 1.000 1.010
SERVCIOS SANITARIOS 1,000 1.000 1.010
ESTACIONAMIENTOS 1.000 1.000 1.000
DEPOSITOS 1,000 1.000 1.000
COMERGIALIZAGION 1.050 1,000 1.080
EDAD DE LA CONSTRUCCION (DECLARAGION DE MEJORAS) 1.000 1.000 1.000
FUENTE UTILIZADA 0.950 0.950 0.950
PRODUCTD BECACTOnES DE MUSTE
VALOR UNITARIO AJUSTADO Bl X M2 4,627.95 4,695.24 4,587.91
PROMEDIO DE V. UNITARIOS (BLXM2) 4,637.03 DESVIACION ESTANDAR 5424
VALOR UNITARIO / ME'TO(DO' COMPARATIVO DE MERCADO 4,637.03 cozncx‘euze‘l;i VARIACION 147%
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ANEXO No.8

VALOR UNITRIO ESTIMADO DE U.I. (METODO COMPARATIVO DE MERCADO)

SUPERFICIE DE LOTE DE TERRENQ UBICACION DENTRO DELAZONA
c:xz:c-rsnfsrm DEL INMUEBLE SWETO o2) CONDIGION ACTUAL ZONIFICACION SEMEJANTE
EA INSCRITA DE RESTAURANTES,
INTERMEDIA
BARES Y ESPARCIMI
\RCIMIENTO / PROMEDIO 336.38 OCUPADO MCUSRTU
336,38 M2
1
CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS REFERENCIALES
DESCRIPCION COMPARABLE 1 COMPARABLE 2 COMPARABLE 3
INMOBILIARIA.COM COMPRE O ALGUILE COMPRE O ALQUILE
FUENTE DE INFORMACION PORTAL INMOBILIARIO DIGITAL 1D 2271784 D.: 62681259 D.: B0664816
LOCALIZACION SEGUN LA FUENTE COSTA DEL ESTE CASCO VIEJO CASCO VIEJO
UBICACION INYERMEDIA INTERMEDIA INTERMEDIA
ZONA GEOECONOMICAMENTE
HOMOGENEA
FACTOR 1,000 1.000 1.000
CONDICION ACTUAL SEGUN LA FUENTE VACANTE VACANTE VACANTE
AMUEBLADO PARA
FACILIDADES SEGUN LA FUENTE LISTO PARA OCUPAR RESTAURANTE, ExceLenTe | IDEAL PARA DISCOTECA, BAR O
RESTAURANTE
UBICACION
SUPERFICIE M2 108.00 215.00 113.00
PROMEDIO DE AREA DE COMPARABLES M2 145.33
RELAGION DE COMPARABLE VS, PROMEDIO INDICE 0.74 1.48 0.78
FUENTE UTILIZADA s OFERTA OFEATA OFERTA
FECHA DE LA FUENTE DIAYMES / ANO 2021 10/12/2021 10/03/2021
PRECIO SEGUN LA FUENTE B/ 950,000.00 1,495,000.00 800,000.00
PRECIO UNITARIO AJUSTADO DE
COMPARABLES B X M2 8,796.30 6,953.48 7,079.65
PRECIO PROMEDIO - OFERTADE
PRECIO UNITARIO PROMEDIO - OFERTA DE MERCADO 7.609.81 MERGADO 108186667
(81X M2) @
HOMOGEINIZACION FACTORES DE AJUSTE
ZONA GEOECONOMICAMENTE HOMOGENEA 1.000 1.000 1.000
ZONIFICACION 1.000 1.000 1.000
TAMARO: RELACION DE COMPARABLE VS. PROMEDIO 0.907 1.021 0.807
COMERCIALIZACION 1.000 1.050 1.050
FUENTE UTILIZADA 0.950 0.950 0.950
PROMEDIO DEL PRODUCTO DE FACTORES DE AJUSTE 0.86 1.02 .91
INTERVALO ADMISIBLE : 0.80-1.20 : - :
VALORES UNITARIO
HOMOGENEIZADOS BL.XM2 7,581.84 7,079.68 6,407.30
PROMEDIO DE VALORES UNITARIOS COEFICIENTE DE VARIACION:
HOMOLOGADOS (B/.XM2) B/ X M2 7,022.94 DESVIACION ESTANDAR 15%
AJUSTE 0% 0.00
589,32 8.39%
VALOR UNITARIO ESTIMADO B/. X M2 7,022.94
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) Finca: 336,258
AVALUQS, S.A.

No. Avalto: 5-2022

ANEXO No.10 DE GRAVAMENES HIPOTECARIOS

PRESTAMO GARANTIZADO CON FIDEICOMISO

Préstamo garantizado con Fideicomiso, por la suma de B/.20,000,000.00. Garantia de Bonos. Dada
en fideicomiso esta finca junto con otras para garantizar la Emisién de Bonos. Ficha Fid. 30127156,
a favor de Tenedores de Bonos, Fideicomitentes, sus sucesores o cesionarios. Escritura No.1003, del
21 de enero de 2019. Notaria 5ta. Inscrito 25/2/2019.

ASIENTO PENDIENTE DE INSCRIPCION

Asiento 428622/ 2021.

Que trata de la Escritura 13796 de 16/8/2021. Notaria 8va. del Circuito de Panamd. Por la cual la
sociedad MMG TRUST, S.A. y Hotel Owner, Inc. celebran contrato de arrendamiento de unidades de

amenidades.
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AVALUOS, S.A.

Finca:
No Avalio;

336,258
5-2022

HOTE

L JW MARRIOT

LOCALIZACION REGIONAL

L



AVALUOS, SA.

Einca:
No Avaltio:
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336,258
5-2022
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ANTE SALA AL CENTRO DE CONVENCIONES

Finca: 336,258
No Avaltio: 5-2022

ACCESO AL CENTRO DE CONVENCIONES
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AVALUOS, S.A

ARTEFACTOS SANITARIOS

Finca:
No Avaltio:

BATERIAS SANITARIAS

336,258
5-2022




Finca: 336,258
No Avalto: 5-2022
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ANTE SALA DE CENTRO DE CONVENCIONES

CUARTO DE ASEO SERVICIO SANITARIO DE CABALLEROS




) . Finca: 336,258
BM No Avalio: 5-2022

VISTA INTERNA DEL SALO AREA DE ACCESO DE SERVICIO



Finca: 336,258
No Avallio: 5-2022
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. Finca: 336,258
AVALUOS, S.A, No Avaldo:  5-2022
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. Finca: 336,258
AVALUOS, S.A. No Avaliio:  5-2022
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. Finca: 336,258
AVALUQOS, S.A. No Avaldo:  5-2022
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Finca: 336,258
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Finca: 336,258
No Avalilo: 5-2022
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AVALUOS, S.A. No Avaldio: 5-2022
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Finca: 336,258
No Avaltio: 5-2022
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AVALUOS, S.A, Finca: 336,258
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