IL. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva 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 continuacidn, en ninglin caso sustituye las consultas y asesoria que ¢l
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 inversién en los Bonos constituye una declaracion por parte del inversionista de que ha leido, entendido
y aceptado los factores de riesgo, y demds 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 Emision se pueden mencionar, pero no limitar, a los siguientes factores:

A, De la Oferta:

1. Riesgo de liquidez de mercado secundario.

En la Republica de Panama el mercado secundario de valores es iliquide y, por lo tanto, los
Tenedores Registrados de los Benos pudiesen verse afectados en caso que necesiten vender los Bonos
antes de su vencimiento o redencidn, ya que el valor de los mismos dependerd 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.

2. Riesgo de ausencia temporal de Bicnes Fiduciarios.
(a) Bienes Inmucbles

El Fideicomiso Emisor utilizara Diez Millones de Dolares (US$10,000,000.00) de los fondos
producto de la Emision para otorgar Créditos a los Fideicomitentes para que repaguen el préstamo
comercial con garantia hipotecaria que mantienen con Canal Bank y, por ende, se cancelaran los
gravamenes hipotecarios constituidos sobre los bienes inmuebles propiedad de los Fideicomitentes que
garantizan el préstamo. Una vez liberado dicho gravamen hipotecario, los bienes inmuebles se traspasaran
al Fideicomiso Emisor para que formen parte de los Bienes Fiduciarios. Segun el Contrato de Fideicomiso,
los Fideicomitentes deberan traspasar al Fiduciario los bienes inmuebles para que formen parte de los
Biencs Fiduciarios a mas tardar en la fecha que ocurra primero entre noventa (90) Dias Habiles después
de la Fecha de Oferta Respectiva y ciento veinte (120) dias calendarios después de la Fecha de Registro.
Dado lo anterior, existira un plazo de tiempo después de la emision de los Bonos y repago del préstamo
durante el cual la titularidad de los bienes inmuebles alin no se habra traspasado al Fideicomiso Emisor.



{b) Beneficios Econdmicos

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 Administracién Hotelera (los “Beneficios Economicos™). El Contrato de Administracion
Hotelera fue firmado entre un operador internacional de primera linea y la asociacion de copropietarios
de las unidades habitacionales para uso hotelero Hotel TOC, Inc. de los cuales los Fideicomitentes son
beneficiarios y poseen los derechos de voto conferidos en su calidad de propietarios de 202 de las 369
habitaciones mads las 13 instalaciones hoteleras del complejo hotelero. Existe el riesgo de que los flujos
cedidos al Fideicomiso Emisor puedan ser menores en caso de que no exista un Contrato de
Administracion Hotelera firmado con un operador internacional de primera linea por razon de renuncia o
remocidén de dicho operador, cuyo riesgo existird hasta cuando se contrate a un nuevo operador
internacional de primera linea y se firme con dicho operador un nuevo Contrato de Administracion
Hotelera,

3. Ricsgo de redencién anticipada.

El Emisor podra, a su entera discrecién, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo con lo
establecido en la Seccidén II1.A.16 de este Prospecto Informativo y con base en los términos y condiciones
de los Bonos de cada Serie. Adicionalmente, el Emisor se reserva el derecho de redimir cada una de las
Series en caso de que un cambio en materia fiscal afecte adversamente sus perspectivas. 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 case los Tenedores Registrados podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior,
aunque la redencidn se realice a un sobreprecio. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por
un precio superior a su valor nominal y se lleva a cabo una redencion anticipada de los Bonos por parte
del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse afectado negativamente.

4. Riesgo dc 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 circulacién 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
circulacién 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
estardn sujetos a la dispensa, a pesar de que puedan tener alguna objecion o reserva al respecto de la
dispensa otorgada.

5. Riesgo de modificacion de términos y condiciones.

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este Prospecto Informativo
y demds documentos que respaldan la oferta publica de los Bonos con el exclusivo propdsito de remediar
ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacién o para reflejar
cambios en la informacion 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
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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.

Sin perjuicio de lo anterior, ¢l 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 insolute a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de
todas las Series (una “Mayoria de Tenedores”), cuando se trate de una modificacidn 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 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 modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la
presente emisién, deberd cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de [1 de abril de 2003 (incluyendo sus
posteriores modificaciones) por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el
Procedimiento para la Presentacién de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y
Condiciones de Valores Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

6. Causales de vencimiento anticipado dc 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 Seccidon IILH 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 Seccién IILF de este Prospecto Informativo. En caso 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 II1.H de este Prospecto Informativo, en
cuyo caso ¢l rendimiento esperado de los Tenedores pudiera verse afectado.

8. Riesgo de uso de fondos.

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo ¢l Programa, el Fideicomiso Emisor
recibird aproximadamente US$19,565,900.00, neto de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso
Emisor utilizara los fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes, de los cuales US$10,000,000.00
serdn utilizados por los Fideicomitentes para repagar el préstamo comercial con garantia hipotecaria que
los Fideicomitentes mantienen con Canal Bank S.A. y las sumas restantes seran utilizadas por los
Fideicomitentes para financiar su capital de trabajo, cancelar pasivos y demas usos generales corporativos
de los Fideicomitentes.

9. Riesgo de ausencia de fondo de amortizacion.

La presente Emision no cuenta con una reserva o fondo de amortizacién o redencion, por
consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos provendran de (i) los flujos que genere el Contrato
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de Administracién 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
apories 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 Declaracién de Vencimiento Anticipado.

10.  Riesgo de partes relacionadas.

Canal Securities, Corp. actiia como Agente de Pago, Registro y Transferencia, Casa de Valores y
Agente Estructurader 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.

1t.  Ricsgo de calificacion de riesgo.

El Fideicomiso Emisor obtuvo por parte de Pacific Credit Rating una calificacion de riesgo de pa
A- siendo las debilidades y amenazas de dicha calificacion los siguientes elementos:

Debilidades:

¢  Sobre oferta de habitaciones en la ciudad de Panama, que genera una guerra de precios.
* Dificultad en encontrar personal multilingtie.

¢ La propiedad no ofrece el servicio de Spa.

Amenazas:

e Reducciones interanuales presupuestarias de la junta de turismo de Panama.

e  Crecimiento en el suministro del hotel y la guerra de precios continuara durante el 2017.

e LEltipoddlar americanec ha continuado subiendo su valor con respecto a otras monedas y esto ocasiona
* que el precio por habitacidn aumente para los visitantes que no vienen de USA.

e  Despidos impulsados por niveles de negocios.

e Condiciones del producto.

e  Apertura del Santa Maria resort y el W hotel en el 2018.

e Laimposibilidad de competir justamente en precios dado nuestros elevados costos de operacion por
e  Habitacion.

12. Riesgo por cargos a Bienes Fiduciarios.

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 Seccion 9 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que se le deba pagar al Fiduciario
en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario tendré 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 ¢l Fideicomise Emisor derivadas de los Bonos a favor de los
Tenedores Registrados son obligaciones del Fideicomiso Emisor y por lo tanto ni Ithaca Capital
Investment I, S.A. ni [thaca Capital Investment II, S.A ni MMG Trust, responderan con su patrimonio
personal por el page de capital e intereses de los Bonos cuyas obligaciones estar4n respaldadas



exclusivamente por los bienes dc! Fidecomiso Emisor. Los Bienes Fiduciarios se describen en la Seccion
[I1.O de este prospecto informativo.

13. Riesgo relacionado al valor de los Bienes Inmuebles.

Los Bienes Inmuebles que los Fideicomitentes traspasaran a favor del Fideicomiso Emisor para
que formen partes de los Bienes Fiduciarios podran sufrir una devaluacion del mercado y por consiguiente
su valor de liquidacion en caso de incumplimicnto por parte de! Emisor podra ser infcrior al monto dc las
obligaciones de pagos relacionadas con la presente Emision.

14, Riesgo de existencia de concentracion de créditos.
Los Créditos otorgados por el Fidcicomiso Emisor a los Fideicomitentes estaran documentados
mediante pagares hasta por US$20,000,000.00 que los Fideicomitentes emitirdn a favor del Fideicomiso

Emisor. Por lo tanto, se asume un riesgo de concentracion de créditos, toda vez que los tinicos deudores
del Fidcicomiso Emisor son los Fideicomitentes de la presente emision.

B. Del Fideicomiso Emisor:

1, Razones Financieras.

Al 13 de junio de 2018, El Fideicomiso Emisor se encontraba aun en fase pre operativa, por lo
tanto. no ha generado ingresos de manera que las razones de rendimiento sobre activos (ROA) v sobre el
patrimonio (ROA} son negativos.

2. Ausencia de historial operativo y de operaciones rentables en periodos recientes.

El Fideicomiso Emisor fue constituido el 10 de mayo de 2018 con ¢l unico propésito de emitir los
Bonos de la presente oferta publica y establecer un patrimonio separado con el fin de otorgar recursos a
los Fideicomitentes, de manera que estos cancelen préstamos bancarios y cedan al Fideicomiso Emisor
los activos que respaldaban dichos créditos para que formen parte del patrimonio del Fideicomiso Emisor.
Por lo anterior, el Fideicomiso Emisor no cuenta con historial de crédito, historial operativo, operaciones
rentables en periodos recientes, ni con informacidn financiera histérica adicional a los estados {inancieros
iniciales al 13 de junio de 2018 adjuntos al presente Prospecto Informativo.

3. Riesgo por insolvencia contable.

El Fideicomiso Emisor cuenta Gnicamente con el aporte inicial de Once Mil Dolares, moneda de
curso legal en los Estados Unidos de América (US$11,000.00), por lo tanto, una vez emitida la totalidad
de la presente Emision. la relacion deuda/capital social seria de 1,818.2 veces.

4, 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
Panamad pueden dar lugar a la variacién del precio de mercado de los Bonos emitidos y en circulacion.
Considerando lo anterior, por ejemplo, ante un incremento en las tasas de interés de mercado podria
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ocasionar que el valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulacién disminuya a una suma menor a
aquella que los Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los Bonos mencionados.

5. Riesgo de crédito operativo.

En vista de que el Fideicomiso Emisor otorgara recursos a los Fideicomitentes, indirectamente
estard 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.

6. Riesgo operacional o de giro del negocio

El Fideicomiso Emisor recibira flujos derivados del Contrato de Administracion Hotelera y del
repago de los Créditos evidenciados por los Pagarés emitidos por los Fideicomitentes de conformidad con
el Contrato de Crédito, de tiempo en tiempo. 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.

7. Riesgo de fuentes externas de ingrcsos

Al ser un Fideicomiso Emisor, solo se cuenta con fuentes externas de ingresos, estas fuentes
provienen de los fideicomitentes, los cuales originan sus ingresos de la operacion hotelera que administra
Hotel Toc.

Por lo tanto, el repago de la presente emision, asume el riesgo de la obtencidn de recursos
provenientes de fuentes externas.

8. Ausencia total o parcial de implementacion de politicas de gobierno corporativo

Por la reciente constitucién del Fideicomiso Emisor, el mismo no ha adoptado politicas de gobierno
corporativo.

9. Riesgo de tratamiento fiscal

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que se mantendra 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 eliminacién o modificacién de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales.

10. 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 Emision, el
inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir

tasas de interés superiores.
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11.  Ricsgo de liquidez de fondeo.

El éxito de las operaciones del Emisor dependera de la demanda y venta de las series de cada
Emision que pueda ser colocado en el mercado para la venta y expone al Emisor al riesgo de liquidez, y
por consiguiente a la imposibilidad de cumplir de manera plena y oportuna con las obligaciones a su cargo
bajo los Bonos Corporativos.

C. Del Entorno:
1. Riesgo econémico de Panama

Los activos del Fideicomiso Emisor estan ubicados en la Repiiblica de Panama. En consecuencia,
la condicidn 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 ticmpo en Panama.

2. Riesgo rclacionado al tamarfio de la economia

La economia panamefia es relalivamente pequefia y no diversificada, y estd concentrada en el
sector servicios, cuyas actividades han representado en los ltimos afios el 80% de su producto interno
bruto. Debido a la pequefia dimensién y limitada diversificacion de la economia panamefia, cualquier
cvento que afectara adversamente la economia panamefia podria tener un efecto negativo en el éxito de la
operacion hotelera y en tltima instancia en el Fideicomiso Emisor.

3. Riesgo de politica macroeconémica

La condicion financiera del Fideicomiso Emiser también podria verse afectada por cambios en las
politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio. Por ende, ciertos cambios en
las politicas econdmicas, monetarias u otras politicas del gobiermo 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 gobiemno
panamefio no intervendrd 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 la presente emision de Bonos.

4. Riesgo de factores politicos

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

5. Riesgo de regulacién

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

6. Riesgo de politica o régimen fiscal

Zi



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 dolar como
moneda circulante (el Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sdlo existe en monedas
fracctonarias); (2) Los mercados de capital son libres, no hay intervencion 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 inflacion

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios, bienes, servicios
y productos que tenga como 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 y competencia del negocio.

La principal operacion comercial de los activos fiduciarios se desarrolla dentro de la industria
hotelera. Por lo tanto, el Fideicomiso Emisor estd sujeto a los riesgos relacionados con la naturaleza y
competencia de dicha industria, tales como riesgo operativo, riesgo tecnologico, riesgo financiero entre
otros riesgos. Igualmente, en esta industria se encuentran presente los riesgos relacicnados con la
presencia de productos sustitutos, de integracion hacia adelante que hagan los proveedores de la industria,
riesgo de integracion hacia atras que puedan hacer los principales 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
cuales pueden tener un impacto adverso en la industria hotclera.

2. Riesgo por condiciones de la competencia

El principal activo del Fideicomiso Emisor, lo constituye una propiedad hotelera conformada por
202 habitaciones y 13 instalaciones hoteleras ubicada en ¢l drea de Punta Pacifica de la Ciudad de Panama,
cuya propicdad sera 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 afectada la capacidad dc repago del
Fidecomisc Emisor.

3. Riesgo de incremento de costos operativos

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

4. 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 percepcion de riesgo del Fideicomiso
Emisor,

5. Riesgo de regulacién o legislacién

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.

6. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza y de desastre natural

Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos que forman parte del
patrimonio auténomo del Fideicomiso Emisor o causar la interrupcion de sus actividades. Adicionalmente,
¢l 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 pdliza de seguro. La ocurrencia de un desastre natural,
particularmente unc que cause daflos 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.
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