PROSPECTO INFORMATIVO SHY 200 450t o
FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST e

El Fideicomiso Emisor denominado Ithaca Investment Trust es un fideicomiso constituido ¢l 10 de mayo de 2018, de conformidad con la
Ley No.1 del 5 de enero de 1984, segin fue modificada por la Ley No.21 de 10 de mayo de 2017 (en adelante, ¢l “Fideicomiso Emisor” o el
“Emisor™), en virtud de contrato de fideicomiso suserito por y cntre Ithaca Capital Investment I, S.A. socicdad anénima organizada y
cxistente bajo las leyes de la Repiblica de Panamd ¢ inscrita el dia 20 de mayo de 2016 al Folio N° 155630161 de la Seccidon Mercantil del
Registro Pablico de Panama ¢ Ithaca Capital Investment 11, $.A sociedad andnima organizada y existente bajo las leyes de la Repiblica de
Panamd ¢ inscrita cl dia 14 de octubre de 2016 al Folio N® 155638421 de la Seccion Mercantil del Registro Pablico de Panama, ambos en su
calidad de fideicomitentes (en adelante, los “Fideicomitentes™) y MMG Trust, 8.A., sociedad anénima inscrita a la Ficha trescientos
cincuenta mil cuatrocientos once (330411}, Rotlo sesenta v un mil ochocientos treinta v sicte (61837) ¢ Imagen treinta (30) de la Seccion
Mercantil del Regisiro Publico de Panama, titular de la Licencia Fiduciaria nimero 11-98 del 16 de septiembre de 1998, en su calidad de
fiduciario (en adelante ¢l “Fiduciario™ o ¢l “Fiduciario Emisor™) y con domicilio en MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del
Este. Ciudad de Panama. Republica de Panama.
US8520,000,000.00
Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Oferta pablica de bonos (en adelante los “Bonos™) que se emitirdn bajo un programa rotativo en el cual e} saldo inseluto a capital de los
Bonos emitidos v en circulacién, en un solo momento, no pedré exceder de veinte mitlones de Délares (US$20,000.000,00), moneda de curso
tegal de los Estados Unidos de América. EI Emisor de los Bonos serd ¢l Fidcicomiso Emisor, a través del Fiduciario, actuando no a titulo
personal sino unicamente a titulo fiduciario del Fidcicomiso Emisor. En basc a los estados linancicros iniciales al 13 de junio de 2018, ¢l
valor nominal de la presente emision representa 1.818.2 veces el aporte inicial al Fideicomiso Emisor. Los Bonos seran emitidos en titulos
nominativos, registrados y sin cupones. cn denominaciones de mil délares (US$1,000.00) o sus miliplos. Los Bonos seran ofrecidos
inictalmente 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.
asf como de prima o sobreprecio, segin [o determine ¢l Fideicomiso Emisor, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado.
A opcion del Fideicomiso Emisor, los Bonos podrin 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 Emisién Respectiva de cada seric. Para cada una de las Series. ¢l valor nominal de cada Bono se pagara
mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento. El Fiduciario Emisor determinard el monto, tasa de interés, fechas
de pago de interés, redencion anticipada, fecha de vencimiento, Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emision Respectiva de cada serie a
emitir y dicha informacién serd enviada por el Fiduciario Emisor a la Supcrintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panamd. S.A. al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto
Informativo. El Fideicomiso Emisor podri, a su ¢niera discrecion, redimir voluntariamente 1os Bonos de cada una de tas Series, sujeto al
cumplimiento de ciertas condiciones como se estipula en la seccién 111.A.11 del Prospecto Informativo.

De acuerdo a fa Ley N°1 del 5 de enero de 1984 modificada por la Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017, que regula ¢l fideicomiso en Panama.
los bienes del Fideicomiso Emisor constituyen un patrimonio separado de los bienes personales de ios Fideicomitentes y el Fiduciario, para
tedos los clectos legales. Las obligaciones incurridas por el Fideicomiso Emisor bajo los Bonos a favor de los Tenedores Registrados son
obligaciones del Fideicomiso Emisor y, por lo tanto. ni Ithaca Capital Investment I, S.A, Ithaca Capital Investment II, S.A ni MMG
Trust, S.A. responderan con su patrimonio personal por ¢l pago de capital e intereses bajo los Bonos. cuyas obligaciones estardn respaldadas
exclusivamente por los Biencs Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios se describen en mayor detalle en la Seccion {110 de este Prospecto
Informativo, pero incluyen, entre otros, los Bienes Inmucbles, los Beneficios Econémicos que las Fideicomitentes tienen derecho a recibir
como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administracién Hotelera y las cuentas por cobrar que los
Fideicomitentes le adeudardn al Fideicomiso Emisor en virtud de Créditos que ef Fideicomiso Emisor le otorgue a los Fideicomitentes. La
Emision cuenta con una calificacion de riesgo local de pa A- otorgada por Pacific Credit Rating ¢l 17 de mayo de 2018, UNA
CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.
Precio Inicial de Venta: 100%

“LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO
DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE
SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADQ DE VALORES 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 PRESENTADAPOR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE LA EMISION.”

Precio al publico Comisiones y gastos Monto neto al Emisor
Por unidad US$1,000 JS$21.71 1J85978.30
Total US$20.000.000 USS$434,100 U$S8 19,565,900

Incluye Ia Comisidn de Estructuracion y de Venta. Ver detalle de las comisiones y gastos en la Seccion I1ILL
EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS
VALORES O EL EMISOR.
Fecha de Oferta Inicial: 30 de noviembre de 2018 Fecha de Impresion: 8 de noviembre de 2018
Resolucién SMV No. 516-18 de 8 de noviembre de 2018
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PUESTO DE BOLSA
SWEETWATER SECURITIES, INC.
Calle 64 San Francisco No.20
Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 200-7430, Fax: (507)200-7450
Atencidn: Fernando Tapia Cardoze
ftapiac{g)sweetwatersecurities.com
www, sweetwatersecurities.com

ASESOR LEGAL
Morgan & Morgan
MMG Tower Avenida Paseo del Mar, Piso 235,
Urbanizacion Costa del Este
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center Panamd, Republica de Panama
Teléfono: (507) 265-7777 / Fax: (507) 265-7700
Atencién: Ricardo Arias/Pablo Epifanio
ricardo.arias@morimor.com
pablo.epifanio@morimor.com
www.morimor.com/lawfirm

AUDITORES EXTERNOS
BDO PANAMA
F&F Tower, Piso 30, Calle Nicanor Obarrio
Teléfono: (507) 279-9700, Fax (507) 236-4143
Atencion: Juan Moreno
imoreno(@bdo.com.pa
www.bdo.com.pa

ENTIDAD DE REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Calle 50, Edificio P.H. Global Plaza, piso &
Repiblica de Panama
Teléfono; (507) 501 1700, Fax: (507) 501 1709
infof@supervalores.gob.pa
www.supervalores.gob.pa




INSCRIPCION
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama
Calle 49 y Avenida Federico Boyd
Apartado 0823-00963, Panama
Teléfono: (507) 269-1966, Fax: (507) 269-2457
Atencion: Myrna Palomo
mpalomo@panabolsa.com
www.panabolsa.com

CENTRAL DE CUSTODIA DE VALORES

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES (LATINCLEAR)

Edifico Bolsa de Valores, Planta Baja
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Apartado Postal 0823-04673
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 214-6105, Fax: (507) 214-8175
Atencion: Maria Guadalupe Caballero
info@latinclear.com.pa
www.latinclear.com.pa

AGENCIA CALIFICADORA
PACIFIC CREDIT RATING (PCR)
Edificio Quartier No 22C,
Urbanizacion San Francisco, Ciudad de Panama
contactopcrpanamaf@ratingsper.com
Teléfono: (507) 203-1474
wWww.ratingspcr.com




DIAGRAMA DE LA TRANSACCION

Fideicomitente 1

ITHACA CAPITAL
T, Préstamo
INVESTMENT 1, S.A. Comercial
CANAL BANK,
,,s“B S.A.
kS Fideicomitente 11
,/' ITHACA CAPITAL
& INVESTMENT 11, S.A.
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FIDEICOMISO ITHACA ‘/’
INVESTMENT TRUST
A
&
%o ,
Inversionistas

TENEDORES DE BONOS
DE FIDEICOMISO

Pasg 1: Ll Fideicomiso Emisor emite los Bonos por un total de US$20,000,000.00, los cuales son adquiridos
por los inversionistas.

Paso 2: El Fideicomise Emisor utilizara los fondos para otorgar Créditos por un total de US$20,000,000.00 a
los Fideicomitentes, de los cuales US$10,000,000.00 seran utilizados por los Fideicomitentes para repagar el
préstamo que los Fideicomitentes mantienen con Canal Bank 8.A. Los Créditos otorgados por el Fideicomiso
Emisor a los Fideicomitentes estaran documentados mediante pagares hasta por US$20,000,000.00 que los
Fideicomitentes emitiran a favor del Fideicomiso Emisor.

Paso 3: Los Fideicomitentes traspasan y ceden al Fideicomiso Emisor, entre otros, los Bienes Inmuebles
{(doscientas dos (202) habitaciones hoteleras mas trece (13) instalaciones hoteleras) y los Beneficios Economicos
que los Fideicomitentes tienen derecho a recibir como beneficiarios de Hotel TOC en virtud del Contrato de
Administracion Hotelera.
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I. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

La informacion gque se¢ presenta a continuacién es un resumen de los principales términos v

condiciones de la oferta, v ¢l detalle de los factores de riesgo de la misma. El inversionista potencial

interesado debe leer esta seccién conjuntamente con la totalidad de la informacion contenida en el

presente prospecto informativo vy solicitar aclaracion cn caso de no entender algunos de los términos

vy condiciones, incluyendo los factores de riesgo de la emision.

Emisor:

Valor:

Monto del Programa:

Programa Rotativo:

Denominaciones:

Representacion
de los Bonos:

Series:

Moneda de pago
de la obligacion:

FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST (el “Fideicomiso
Emisor™) constituido por Ithaca Capital Investment I, S.A. y Ithaca Capital
Investment II, 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 Veinte Millones de Délares (US$20,000,000.00), moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América. La totalidad del programa
representa 1,818.2 veces el aporte inicial del Fideicomiso Emisor al 13 de
junio de 2018.

El Fideicomiso Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bones, en
tantas series como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se
respete el monto autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Veinte
Millones de Délares (US$20,000,000.00), y que la nueva venta de Bonos se
realice por los plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo. El
Programa Rotativo de Bonos ofrece al Fideicomiso Emisor la oportunidad de
emitir nuevos Bonos en series en la medida que exista disponibilidad. En
ningiin momento el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacién podra ser superior al monto autorizado total del Programa
Rotativo de Bonos de Veinte Millones de Délares (US$20,000,000.00). En 1a
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 redimide.

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de mil dolares
(US$1,000.00), moneda de curso legal de los Estado Unidos de América, o
sus multiplos.

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones.

Los Bonos podran ser emitidos en miltiples Series, segun lo establezca el
Fideicomiso Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del
mercado.

Dolares de los Estados Unidos de América "USS$".

D\g_/



Precio inicial de venta;

Duracion del Programa
Rotativo:

Plazo y Pago de Capital:

Tasa de Interés:

Periodo de Interés:

Fechas de Pago:

Fecha de Oferta Inicial:

Fecha de Oferta
Respectiva:

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, dc acuerdo
a sus necesidades y a las condiciones del mercado.

El programa rotativo de los Bonos tendra un plazo de vigencia que no
excedera diez (10) afios.

Los Bonos seran emitidos con plazos de pago de capital de hasta cinco (5)
afios contados a partir de la Fecha de Emisiéon 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 la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A. mediante suplemento al Prospecto Informative a mas tardar
dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie.

La Tasa de Interés de cada una de las Series serd 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 la(s) Serie(s)
a ser ofrecida(s). La base del calculo de los intereses de los Bonos sera dias
calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

El Periodo de Interés serd, para cada Bono, el periodo que comienza en su
Fecha de Emision Respectiva y termina en la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente siguiente; y cada periodc sucesivo que comienza en una
Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés
inmediatamentc siguiente.

Los Bonos de cada serie devengardn intereses a partir de su Fecha de
Emision y hasta su Fecha de Vencimicnto 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 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 Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, segun 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 efcectos del computo de intereses y del periodo de interés
subsiguiente.

30 de noviembre de 2018

Para cada Serie, la “Fecha dec Oferta Respectiva™ sera la fecha a partir de la
cual se ofrecerdn en venta los Bonos de cada una de las Series.



Fecha de Emision

Respectiva: Para cada Serie, la “Fecha de Emisién Respectiva” sera la fecha a partir de
la cual los intereses empezaran a devengar para cada una de las Series de
los Bonos. La Fecha de Emision Respectiva sera determinada por el
Fideicomisc Emisor antes de la oferta publica de cada serie de Bonos. El
Fideicomiso Emisor determinara el monto, tasa de interés, Fechas de Pago
de Interés, redeneion anticipada, fecha de vencimiento, Fecha de Oferta
Respectiva y Fecha de Emisién Respectiva de cada serie a emitir y dicha
informacion serd enviada por el Fiduciario Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. al menos dos
(2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie a través
de un suplemento a este Prospecto Informativo.

Redencion

Anticipada: El Fideicomiso Emisor podrd redimir cualquiera de las Series, parcial o
totalmente, desde su Fecha de Oferta Respeetiva, al cien por ciento (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 Cambic 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 (una “Mayoria de Tenedores™)
le soliciten al Fideicomiso Emisor, por intermedio del Agente de Pago, que
redima los Bonos en su totalidad. Cualquier redencion anticipada, ya sea
parcial o total deberd ser efectuada en una fecha designada como Fecha de
Pago de interés.

Uso de los Fondos: En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa,
el Fideicomiso Emisor recibird aproximadamente US$19,565,900.00, neto
de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor utilizard los
fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes, de los cuales
1JS$10,000,000.00 seran utilizados por los Fideicomitentes para repagar el
préstamo comercial con garantia hipotecaria que los Fideicomitentes
mantienen con Canal Bank S.A. y los US$9,565,900.00 restantes seran
utilizados por los Fideicomitentes para financiar su capital de trabajo y
demas usos gencrales corporativos de los Fideicomitentes.

(iarantia: La presente emision de Bonos estard respaldada exclusivamente por los
Bienes Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios se describen en la Seccién I11-
O de este Prospecto Informative, 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 US$45,000,000.00.

(2) 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.

(3) Cuenta de Rescrva de Pago de Interés: Cuenta de Reserva de Pago
de Intereses en la cual se depositard, inicialmente, la suma de
US$1,250,000.00, la cual equivale a un afio de servicio de la deuda.
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Fuente de pago:

Casa de valores y
Puesto de Bolsa:

Fiduciario:
Asesores legales:

Ley aplicable:

Inscripecion:
Custodio:

Agente de Pago, Registro
y Transferencia;

Registro;
Calificacion de

Riesgo de la Emision:

Tratamiento Fiscal:

Adicionalmente, la cuenta deberd mantener en todo momento como
saldo minimo en la cuenta, el equivaiente a un trimestre del pago de
intereses de cada una de las Series.

(4) Crédites: 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 Veinte Millones
de Ddlares (1US$20,000,000.00) mas intereses. Los Créditos otorgados
por ¢l Fideicomiso Emisor a los Fideicomitentes estaran documentados
mediante pagares hasta por US$20,000,000.00 que los Fideicomitentes
emitiran a favor del Fideicomiso Emisor.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendra de los
recursos financieros generales que reciba el Fideicomiso Emisor. No se
constituira un fondo de redencion.

Canal Securities, Corp. y Sweet Water Securities Inc.
MMG Trust, S.A.
Morgan & Morgan

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 demés leycs y normas
legales de la Republica de Panama.

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Central Latinoamericana de Valores (LatinClear)

Canal Securities, Corp.
Resolucion SMV No. 516-18 de 8 de noviembre de 2018
pa A- Perspectiva Estable

Impuesto sobre la renta con respecto a Ganancias de Capitales: De
conformidad con lo dispuesto en el articulo 269 de El Titulo XVII de El
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 enajenacién
sc d¢ a traves 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
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dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, el contribuyente se someterd a un tratamiento de
ganancias de capital y en consecuencia calculara el impuesto sobre la renta
sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija de El diez por ciento (10%)
sobre la ganancia de capital. El comprador tendré la obligacion de retener
al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) de El valor total
de la enajenacidn, en concepto de adelanto al impuesto sobre la renta sobre
la ganancia de Capital. E] comprador tendrd la obligacion 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 de El impuesto no pagado. El
contribuyente podrd 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 de El impuesto retenido sea
superior al monto resultante de aplicar la tarifa de El diez por ciento {10%)
sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacién, el contribuyente
podra presentar una declaracién jurada especial acreditando la retencién
efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como
crédito fiscal aplicabie al impuesto sobre la renta, dentro de El periodo fiscal
en que se¢ perfecciond la transaccion. El monto de las ganancias obtenidas
en la enajenacidon de los valores no serd 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 retencién 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, estardn exentos del impuesto sobre la renta los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y que, 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 scbre dichos valores causardn
impuesto sobre la renta a base de una tasa Gnica de 5% que debera ser
retenido en la fuente, por la persona que pague o acredite tales intereses

Esta seccidén es meramente informativa y no constituye una declaracion o
garantia de El 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
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Modificaciones y Cambios:

Factores de Ricsgo:

tratamiento fiscal de su inversién en los Bonos antes de invertir en los
mismos.

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este
Prospecto Informativo y demds documentos que respaldan la oferta piblica
de los Bonos con el exclusivo proposito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacidén o para
reflejar cambios en la informacién del documento constitutivo del
Fideicomiso Emisor. Cuando 1ales 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.

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 emisién, 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 modificacién
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 circulaciéon 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 ¢l 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.

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccidén o
enmicnda de los términos de los Bonos sera suministrada por el Fideicomiso
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendra
en sus archivos a la disposicion de los interesados.

Riesgo de ausencia temporal de Bienes Fiduciarios:

(a) Bienes Inmuebles: El Fideicomiso Emisor utilizara Diez Millones de
Dolares (US$10,000,000.00) de los fondos producto de la Emisién para
otorgar Créditos a los Fideicomitentes para que repaguen el préstamo
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comercial con garantia hipotecaria que mantienen con Canal Bank y, por
ende, se cancelardn los gravamencs 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. Segin el Contrato de Fideicomiso, los
Fideicomitentes deberan traspasar al Fiduciario los bicnes inmucbles para
que formen parte de los Bienes Fiduciarios a mads 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, existirda un plazo de tiempo después de la
emision de los Bonos y repago del préstamo durante el cual la titularidad de
los bienes inmuebles atin no se habra traspasado al Fideicomisc 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 Administracion Hotelera (los
“Beneficios Econémicos”). El Contrato de Administracion Hotelera fue
firmado entre un operadoer intemacional 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 mas 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 intemacional de primera linea por razén de
renuncia o remocién 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 nueve Contrato de Administracién Hotelera.

Riesgo de uso de fondos:

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa,
el Fideicomiso Emisor recibird aproximadamente US$19,565,900.00, neto
de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor utilizard los
fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes, de los cuales
US$10,000,000.00 seran utilizados por los Fideicomitentes para rcpagar 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
demads usos generales corporativos de los Fideicomitentes.

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 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 aportes de capital de sus accionistas, y
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(111) la venta de los Bienes Fiduciarios en caso de que ocurra una Causal de
Vencimiento Anticipado y se emita una Declaracién de Vencimiento
Anticipado.

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, el Fideicomiso Emisor
no puede asegurar que el alcance de los dafios sufridos debido a un desastre
natural no exccderia 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 seguro, podria tener un efecto material
adverso significativo en el negocio del Fideicomiso Emisor, su condicion
financiera y sus resultados.

Riesgo de ausencia de historial operativo y de operaciones rentables en
periodos recientes:

El Fideicomiso Emisor fue constituido el 10 de mayo de 2018 con el unico
proposito 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 informacién financiera histérica
adicional a los estados financieros iniciales al 13 de junio de 2018 adjuntos
al presente Prospecto Informativo.

Riesgo de crédito operativo:

En wvista de que el Fideicomiso Emisor otorgard 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 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 Panamé puedc
afectar adversamente la capacidad de repago del Fideicomiso Emisor.



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 Econémicos™). 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 mds 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 Seccioén 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 objecién 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 ¢ 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 Panam4 puede afectar adversamente la capacidad de repago del Fideicomiso
Emisor.

7. Riesgo de fuentes externas de ingresos

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 colocadoe 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 tamafio 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 gobierno
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
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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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III. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A, Detalles de la Ofcrta;

1. Autoarizacidn y tipo de valores:

La emision y oferta publica de los Bonos, al igual que los términos y condiciones de los mismos, fue
autorizada mediante resolucion de la Junta Directiva del 10 de mayo de 2018 de MMG Trust, S.A.
actuando como fiduciario del Fideicomiso Emisor.

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

La Fecha de Oferta Inicial del programa rotativo de Bonos sera el 30 de noviembre de 2018, el cual ha
sido autorizado mediante Resolucién SMV No. 516-18 de 8 de noviembre de 2018.

2, Programa Rotativo y su Monto:

El programa rotativo de la presente Emision cuenta con un plazo de vigencia definido, el cual no podra
ser mayor a diez (10) afios. El Fideicomiso Emisor podra efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en
tantas series como la demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total
del Programa Rotativo de Bonos de Veinte Millones de Dolares (US$20,000,000.00), y que la nueva venta
de Bonos se realice por los plazos estipulados en el presente Prospecto Informativo. 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
circulacion podra ser superior al monto autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Veinte
Millones de Délares (US$20,000,000.00). 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.

El término rotativo de este programa no significa la rotacién o renovacioén de Bonos ya emitidos. Estos
deberan ser cancelados en sus respectivas fechas de vencimiento, o segun 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 y cuando cumpla con los requerimientos de la
Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores de Panama.

3. Emisor:

Los Bonos seran emitidos y ofrecidos piiblicamente por el Fideicomiso Emisor a través de su Fiduciario,
a titulo fiduciario y no a titule 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 o considere convcniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado

primario por un valor superior o inferior a su valor nominal segun las condiciones del mercado financiero

24



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 a 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 Liquidacién. 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, al precio de venta del
Bono respectivo se le sumaran los intereses acumulados correspondientes a los dias transcurridos entre la
Fecha de Liquidacion y la Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente (o0 Fecha de Emisién
Respectiva, si se trata del primer periodo de interés de una Serie).

5. Inversionistas y Ausencia de Limite de Inversidn:

La oferta publica de los Bonos no esta dirigida a ningun tipo de inversionistas en particular. 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 aquel que desee realizar una inversion en dichos valores,
siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado.

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

6. Ausencia de derecho preferente de suscripcién:

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, segin lo establezca el Fideicomiso Emisor de acuerdo
a sus necesidades y las condiciones del mercado.

8. Duracién del Programa Rotativo de Bonos:

El programa rotativo de los Bonos tendra un plazo de vigencia definido, el cual no podréa ser mayor a diez
(10) afios.

9. Plazo y Pago de Capital

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 pagard 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 serd comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha
de Oferta Respectiva de cada serie.
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10, Tasa de interés:

La Tasa de Interés de cada una de las Series serd determinada por el Fideicomise Emisor y comunicada
mediante suplemento a este Prospecto enviade 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
la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del calculo de los intereses de los Bonos sera dias calendarios entre
trescientos sesenta (360) dias.

11. Periodo de interés:

El Pericdo de Interés sera, para cada Bono, el periodo que comienza en su Fecha de Emisién 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,

12. Fechas de Pago:

Los Bonos de cada serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision 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 no sea Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, segiin 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 [14bil para los efectos del computo de intereses y del periedo
de interés subsiguiente.

13. Forma de Pago del Capital e Intereses:

El capital e intereses de los Bonos, cuando se pague en efectivo, seran pagados en Délares de los Estados
Unidos de América o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en cualquier momento
sea moneda legal para el pago de deuda publica o privada.

Para aquellos Bonos emitidos de forma global, consignados en Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(Latinclear) y sujetos al régimen de tencneia 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 cstos a su vez los pagaran a los Tenedores Indirectos.

Para aquellos Bonos emitidos de forma individual, el pago de capital e intereses se realizara en cualquiera
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 la cuenta indicada por el Tenedor Registrado del Bono a través del sistema
ACH, SWIFT o cualquier otro sistema de transferencia bancaria nacional o intemacional. En el evento
que el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, dichos pagos se realizardn de acuerdo con los
reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores.

Los intereses seran pagaderos trimestralmente con respecto a cada Bono, segiin se indica en la presente
Seccion IILA. 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 Periodo de Interés (incluyendo
el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina
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dicho Periodo de Interés), dividido entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano
{medio centavo redondeado hacia arriba).

14, Fecha de Oferta Respectiva

Para cada Serie, la “Fecha de Oferta Respectiva” serd la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los
Bonos de cada una de las Series.

15. Fecha de Emision Respectiva

Para cada Serie, la “Fecha de Emision Respcctiva” serd la fecha a partir de la cual los intereses empezaran
a devengar para cada una de las Series de los Bonos. La Fecha de Emision Respectiva sera determinada
por el Fideicomiso Emisor antes de la oferta piblica de cada serie de Bonos. El Fideicomiso Emisor
determinara el monto, tasa de interés, Fechas de Pago de Interés, redencion anticipada, fecha de
vencimiento, Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emisién Respectiva de cada serie a emitir y dicha
informacién serd enviada por el Fiduciario Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama, S.A. al menos dos (2) dias habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva
de cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto Informativo.

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 publicacién en dos (2)
diarios de circulacion 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 redencién, incluyendo la fecha en que se llevara a
cabo la misma. En la fecha de redencion anticipada se hard el pago a capital insoluto e intereses, segn
los términos y condiciones de los Bonos. Todo Bono cuya redencion se establezca, se tendrd 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 s¢ 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 la Bolsa
de Valores de Panama, S.A. su intencidn de redimir anticipadamente, parcial o totalmente, la totalidad de
los Bonos o una serie respectiva.

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 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 (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
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y uno por ciento (51%) de las acciones con derecho a voto de dicho Fideicomitente. Esta redencién se
realizara cumpliendo con las reglas arriba mencionadas para llevar a cabo redenciones anticipadas.

17. Forma de Emision y Representacion de los Bonos:

Los Bonos seran emitidos en titulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil
Dolares (US$1,000.00), o sus maltiplos.

{a} Bonos Globales

Los Bonos Globales solamente serdn emitidos a favor de una central de valores, en uno o mas titulos
globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales seran emitidos
a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (*Latinclear™), quien acreditard en su sistema
interno el monto de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con
Latinclear (el “Participante” o en caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes™). Dichas cuentas
seran designadas inicialmente por el Fideicomiso Emisor o la persona que éste designe. La propiedad de
los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estara limitada a Participantes o a persenas que
los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de
los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales serda demostrada, y el traspaso de dicha
propiedad seré efectuado Uinicamente a través de los registros de Latinclear (en relacion con los derechos
de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de personas distintas
a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global serd considerado como el unico
propictario de dicho Bono en relacion con todos los pagos que deba hacer el Fideicomiso Emisor, de
acuerdo a los términos y condiciones de los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear sera considerado el tnico
propictario 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 porcion alguna de los Bonos Globales sea
registrada a nombre suyo. En adicion, ningun propietario de dereches bursatiles con respecto a los Bonos
Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos
de Latinclear. Un inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores
que sca 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 otros pagos en relacion 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 a 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
proporeidn a sus respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes serdn efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de
Latinclear.

28



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

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

Latinclear le ha informado al Fideicomiso Emisor que es una sociedad andnima constituida de acuerdo a
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 compensacion y liquidacién 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 podrén
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, obligard 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 adicidn, cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podra
solicitar la conversién de dichos derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita
dirigida al Participante que le ha reconocido derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, lo
cual necesariamente implica una solicitud dirigida a Latinclear formulada de acuerdo a 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 serdn emitidos en denominacioncs de Mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos.
19.  Moneda de pago de la obligacion

Las obligaciones de pago derivada de los Bonos se pagaran en Délares de los Estados Unidos de América,
*“USS™.

20. Emision, Autenticacion y Registro

Los Bonos seran emitidos inicialmente en uno o mas macrotitulos o titulos consignados en una central de
valores, los cuales podrdn ser intercambiados por titulos individuales. Para que los Bonos sean una
obligacion valida, legal y exigible del Fideicomiso Emiser, los mismos deberdn 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
autenticacién, en la fecha que el Fideicomiso Emisor reciba valor por dicho Bono. La autenticacion de los
Bonos no implicard 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 mantendra 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) la Fecha de Expedicion de cada Bono, el nimero de Bonos de que
sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los Bonos; (2) el nombre y direccién
del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea inicialmente expedido, asi como ¢l de cada uno
de los subsiguientes endosatarios o cesionario del mismo; (3) la forma de pago de los intereses y el capital,
elegida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de
capital e intereses; (5) los gravamenes y restricciones legales y contractuales que se han establecido sobre
los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o representante de los Tenedores Registrados o de la
persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra informacidn que
el Agente de Pago, Registro y Transferencia considere conveniente. A su vez, se mantendra la siguiente
informacion:

Bonos emitidos y en circulaciéon: a. por denominacién y numero
Bonos no emitidos y en custodia

Bonos cancelados: a. por vencimiento o redencion anticipada,

b. por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o
hurtados o por canje por Bonos de diferente denominacién

¢. Bonos no emitidos por numero y,

d. cualquier otra informacion que el Agente de Pago considere
conveniente.
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En adicion a lo anterior, el Agente de Pago enviara informes mensuales al Fideicomiso Emisor, los cuales
deben contener la siguiente informacién, a saber:

A, La fecha de expedicion de cada Bono y el nombre y la direccién 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 circulacion, por denominacién y nimero.

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

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 y sin cupones.

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 depdsito previo de los Bonos con Central Latinoamericana de Valores S.A.
(“Latinclear”), sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamd, la cual cuenta con
licencia otorgada por la Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El
deposito 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 Comisiéon Nacional de Valores”, actualmente
Superintendencia de Mercado de Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Repablica 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, adquirird derechos bursatiles sobre los Bonos de conformidad con lo
dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El términe “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 ¢n la Repiblica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podré representar los Bonos

31

L



mediante la emision de titulos globales o macrotitulos (*Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de
valores,

Tal como se explico en la seccidn 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 ¢l Fideicomiso Emisor, como el tinico 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 podré ejercer sus derechos
bursatiles de acuerdo a la ley, los reglamentos y procedimientos de Latinclear,

Latinclear ha informado al Fideicomiso Emisor que tomara cualquier accién permitida a un Tenedor
Indirecto de los Bonos inicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya
cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto de los Bonos y unicamente en relacion con la
porcion 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
cstard 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 expresién “y” en el Registro, se entenderd como una acreencia
mancomunada y se requerird la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en
el Registro; y (ii) si sc utiliza la expresion “o™ se entendera como una acreencia solidaria y se requerird 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 indiquc claramente los derechos y obligaciones de cada
uno, se entenderd como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerird la firma de todos los
Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro.

24.  Transferencia de Derechos Bursitiles y de Bonos Emitidos Fisicamente

Las transferencias de los derechos bursatiles reconocidos a los inversionistas que ostenten la condicion 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 a sus reglamentos y procedimientos.

[Los Bonos son inicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago.
Cuando cualquiera de los Bonos sea presentade al Agente de Pago para que se registre su transferencia,
especificamente en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregard al Agente de Pago el nuevo
certificado que éste emitira a favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta seccion. 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 entregard un nuevo
Bono al endosatario del Bono transferido y anotara dicha transferencia en el Registro de Tenedores. El
nuevo Bono asi emitido serd una obligacidn vélida y exigible del Emisor, y gozara de los mismos derechos
y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de
su transferencia debera estar debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial,

en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago y, a solicitud del Agente de Pago o el Emisor,
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autenticada la firma ante Notario Publico. El Agente de Pago no tendrd obligacién de anotar el traspaso
en el Registro de Tenedores y podra retener el pago de capital o intereses de un Bono que razonablemente
creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algun reclamo, disputa, litigio u orden judicial
con relaciébn a su tenencia, propiedad, disposicion, secuestro, embargo, validez, legitimidad o
transferencia. La anotacién hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completara el
proceso de transferencia del 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
Redencion Anticipada (de haberla) o Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos fuera
de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago la
transferencia de dichos Bonos, se deberd mostrar evidencia al Agente de Pago de la retencién del 5% a
que sc refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 dc¢ 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 csta sujeta al pago de dicho impuesto.

25. Canje y denominacion de los Bonos

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite
la negociacién del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos emitidos fisicamente podran solicitar por
escrito al Agente de Pago el reemplazo o canje de uno o méas Bonos de los que sean titulares por otros de
otra denominacion o la consolidaciéon de varios Bonos por otros Bonos de otra denominacién, siempre
que los Bonos sean de la misma serie y que la denominacion resultante sea igual a Mil Délares
(US$1,000.00) y en cualesquiera de sus multiplos. Dicha solicitud debera estar acompafiada de los Bonos
que desean canjear debidamente endosades.

La solicitud la realizara el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales
de este ultimo y debera estar acompaiiada 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 Agentc de Pago, con copia enviada al
Fideicomiso Emisor, acompafiando la flanza 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, destruccién, mutilacion, pérdida o apropiacién indebida, asi como cualquiera otra documentacién
e informacion que soliciten el Fideicomise Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la
documentacion anterior, el Fideicomiso Emisor podré 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 reposicién de titulos, sin perjuicio de exigir las fianzas
y garantias del caso.

26, Limitacion de Responsabilidad

Nada de lo estipulado en este Prospecto y en los términos y condiciones del titulo global o macro titulo,
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.
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27. Dineros No Reclamados

Las sumas de capital ¢ 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, segin 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 disposicion 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, serd 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 deberd 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. Cancelacion

El Agente de Pago anulara y cancelard 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, Preseripcion

Las obligaciones del Emisor con relacién a los Bonos Corporativos Rotativos prescribirdn de acuerdo a lo
previsto en las leyes de la Repiblica de Panama.

30. Leyy Jurisdiccién Aplicable

Tanto la oferta publica de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regiran por
las leyes de la Republica 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 seguira las reglas del referido centro.
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B. Agente de Pago, Registro y Transferencia:

E! Fideicomiso Emisor ha designado a Canal Securities, Corp. como Agente de Pago de la presente
emision. Sin embargo, ¢l Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de designar a futuro a otra institucién
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 de Valores de Panama, S.A. y cualquiera otra institucién que en cl futuro lo requiera.

Sera obligacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia:

1. Suministrar cualquier informacidn o explicacion que requiera la Superintendencia del Mercado de
Valores y organizaciones autorreguladas.
2. Notificar por escrito al Fideicomiso Emisor y a cada uno de los Tenedoeres Registrados sobre la

ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, en cuanto tenga conocimiento de ella,
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 la Bolsa de Valores
de Panam4, S.A.

3. Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panamad, S.A. si, llegada una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redencion
Anticipada y/o Fecha de Vencimiento, no ha recibido fondos suficientes para realizar el pago de
intereses y/o capital programado y, por lo tanto, no podré realizar el pago correspondiente.

En caso de que ocurriese cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, ¢l Agente de Pago deberd notificar
por escrito apenas tenga conocimiento de ello al Fideicomiso Emisor, al Fiduciario, a la Superintendencia
del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, §.A. y acada uno de los Tenedores Registrados.

El término “Tenedor Registrado™ o “Tenedores Registrados™ significa(n) aquella(s) persona(s) cuyo(s)
nombre(s) aparezca(n) inscrito(s) en ¢l Registro de Tenedores como titular de uno o mas Bonos a una
fecha determinada. El Agente de Pago entregara a los Tenedores Registrados las sumas que hubiese
recibido del Emisor para pagar el capital y los 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 dltimo Tenedor Registrado de un Bono como el tnico, legitimo y absoluto
propictario y titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir
instrucciones y para cualesquiera otros propdsitos.

Cuando cualquier institucién competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la
persona natural, ¢l Agente de Pago, Registro y Transferencia deberé entregar a requerimiento del Emisor
la lista de Tenedores Registrados en sus sistemas internos.

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

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

Los pagos a capital e intereses de los Bonos serdn hechos en las oficinas principales del Agente de Pago,
actualmente ubicadas en Edificio Topkapi, Piso 2, Via Espaiia, Ciudad de Panama, Republica de Panama,
a opcion del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en ¢l
caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizard de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) mediante crédito a una cuenta del Tencdor
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 requerird una firma
debidamcnte 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
haran los pagos de ser este el caso, asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de
Pago no tendra cbligacion 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 serd 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
serd 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. L.a 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 que ¢l Tenedor Registrado no
retire los cheques correspondientes, no se entenderd 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 cancelacion y reposicion del cheque se regird por las leyes de la Republica de Panama y las précticas
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 hard 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 electronicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del
Tenedor Registrade. La responsabilidad del Agente de Pago se limitard a enviar la transferencia
electrénica de acuerdo a 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 retendrd y descontara de todo pago que deba hacer con relacion a los Bonos, todos los impuestos
que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras,
asi como por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida sera 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,
segun sea el caso, conforme lo contemplado en ¢l 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 ¢ intereses de
un Bono a consecuencia de haberse dictado alguna orden de parte de autoridad judicial o de otra autoridad
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competente o por mandato de la ley.

El Agente de Pago no incurrird en responsabilidad alguna por motivo de cualquier accion que éste tome
(u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base a un Bono, instruccién, orden,
notificacion, certificacion, declaracién u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese
ser (o 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 auterizada(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 compafiias subsidiarias o
afiliadas podran ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera transacciones
comerciales con cl 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 Redencion 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 de Valores de Panama, de que no pudo
realizar el pago de interés y/o capital, segin 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 gestion administrativa respecto de los Bonos, o que deberd incurrir en ninguna clase de gasto por
cuenta del Emisor. El Agente de Pago sélo 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 ¢l Contrato de Agencia
de Pago, a:

(i) 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 las series de los Bonos.

(iiy  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 Pago, Fecha de Redencion Anticipada
y/o Fecha de Vencimiento. La notificacion debera darse por escrito a mas tardar veinte (20) Dias
Habiles antes de la Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redencion Anticipada y/o Fecha de
Vencimiento correspondiente.

(iily  Pagar a los Tcnedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de Pago
de Interés, Fecha de Redencion Anticipada y/o Fecha de Vencimiento con los fondos que para tal
fin reciba del Fiduciario segun los términos y condiciones del Contrato de Agencia de Pago, los
Bonos y el Contrato de Fideicomiso.

(iv)  Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de
los Tenedores Registrados y el saldo insoluto a capital de sus respectivos Bonos y de los intereses
adeudados y el nimero de Bonos emitidos y en circulacion.

(v) Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los
dercchos que el solicitante tenga sobre los Bonos.
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(vi)  Recibir del Fideicomiso Emisor todas las comunicaciones que éstos deban enviar a los Tenedores
Registrados, y viceversa.

(vii)  Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacién o notificacion recibida de un Tenedor
Registrado que requiera de una accidn o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias
Haébiles siguientes al recibo de esta.

(viil) Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de Pago, Registro
y Transferencia y los demads servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia convenga
con el Emisor.

C. Renuncia y Remocién 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 podrd 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 reste del plazo de comin acuerdo.

Dentro del plazo antes indicado, al Fideicomiso Emisor debera nombrar un nuevo agente de pago, registro
y transferencia. En caso que el Fideicomiso Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y
transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, sc cntenderd que la renuncia del
agente de pago saliente se ha hecho efectiva. En caso que el Fideicomiso Emisor no nombre al nuevo
Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, el Agente de Pago tendra la opcion de nombrarlo por
cuenta y a nombre del Fideicomiso Emisor, y sin requerir la autorizacién o aprobacién de este ultimo,
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 serd efectiva bajo ningin motivo hasta que se haya
nombrade un nuevo agente de pago y registro y el misme haya aceptado dicho cargo.

En todo caso, el agente de pago, regisiro y transferencia sustituto debera ser un banco con oficinas en la
Ciudad de Panama y con licencia bancaria gencral 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:
a. 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
El Agente de Pago sea intervenido por la Superintendencia de Bancos; o
c. Siel Agente de Pago es una Casa de Valores, si su licencia es suspendida, cancelada o revocada
o es intervenida por la Superintendencia del Mercado de Valores
d. E! Agente de Pago sea disuelto o se solicite su quiebra, concurso de acreedores o liquidacion; o
e. 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 podrd 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 remocion o terminacion de funciones. Dentro de este plazo, el Fideicomiso Emisor
deberd designar un nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustitucion 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 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 remocidn del agente de pago saliente se ha hecho efectiva.



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

En caso de renuncia o remocion, el Agente de Pago debera entregar al Fideicomiso Emisor y al nuevo
agente de pago, registro y transferencia, toda la documentacion relacionada con la gestion 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
v costos debidos y no pagados al Agente de Pago por razon de la prestacién de sus servicios de acuerdo a
los términos del Contrato de Agencia de Pago. Adicionalmente, el Agente de Pago devolverd al
Fideicomiso Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada, en proporcién al
resto del plazo que falte para completar el afio.

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 propositc de remediar
ambigiiedades o para corregir errores cvidentes o inconsistencias en la documentacién o para reflejar
cambios en la informacién del documento eonstitutivo 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 previc o posterior de los tenedores de los Bonos para realizar cambios
generalcs al documento constitutivo del Fideicomiso Emisor. Tales enmiendas se notificardn 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 emisién, en cualquier momento, y ser dispensado
del cumplimiente 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 circulaciéon 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 circulaciéon 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 documentacién que ampare cualquier reforma, correccion o 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 disposicién de los interesados

E. Actuacion de los Tenedores

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

(1) Cualquier reunién podra ser convecada por el Fideicomiso Emisor, por iniciativa propia.

(i)  Cualquier reunion serd convocada mediante notificacién escrita a; {(a) los Tenedores de Bonos de
la Serie que corresponda, en caso de que se trate de una reunidn de Tenedores de una sola Serie; o, (b) los
Tenedores de todos los Bonos, en casc de que se trate de una reunién de todos los Tenedores. Dicha
convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la reunion, asi como la agenda de la misma, y serd enviada
por lo menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la reunién. No obstante lo anterior, los Tenedores
podran renunciar a la notificacién previa y su presencia o representacidon en una reunion constituird
renuncia tacita a la notificacion previa.

(iii)  Los Tenedores podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

(iv) A menos que los presentes en la reunion, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidira la
reunién un funcionario del Fideicomiso Emisor y actuara como secretario otro funcionario del
Fideicomiso Emisor.

(v) La presencia de una Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en particular constituira
quérum para celebrar una reunion de los Tenedores de una Serie con relacion a cualquier consentimiento,
liberacion o renuncia cuya aprobacion requicra el voto favorable de una Mayoria de Tencdores 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,
liberacion o renuncia cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de todas
las Series.

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

(vii) Una decisidn de Tenedores de Bonos, en una reunién debidamente convocada y constituida serd
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, seglin se requiera, o, de conformidad con lo
establecido en el presente Prospecto Informativo.

{viil) Una decision aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta seccién por los Tenedores presentes o
representados en una reunion serd considerada como una decision de todos los Tenedores y serd vinculante
para todos los Tenedores, atn para aquellos Tenedores que no hayan estado presente o representados en
la misma.

(ix)  Cualquier decisién que los Tenedores de Bonos, deban o pucdan tomar conforme a lo dispuesto en
las Secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucién de Tenedores aprobada por
escrito, sin necesidad de convocatoria y reunién conforme a los acapites anteriores, por una Mayoria de
los Tenedores Registrados; pero si una resolucion de Tenedores no se adoptara mediante consentimiento
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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 resolucion sera efectiva en la fecha que lleve la Gltima copia
mediante la cual una Mayoria de Tenedores Registrados, haya dado su consentimiento a la resolucion
mediante copias firmadas

K. Obligaciones del Fideicomiso Emisor:

1. Obligaciones de haeer 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™):

a) Suministrar a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente
informacion:

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

(i1) Informe de Actualizacién Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3)
meses después del cierre de cada afio fiscal.

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

(iv)}Informe de Actualizacién 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 Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., 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 los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho.

c) Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores y los acuerdos reglamentarios
debidamente adoptados por la Superintendencia del Mercado de Valores.

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 ¥ condiciones establecidos para la redencidn anticipada de cada una de
las Series.

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

g2) Utilizar los fondos provenientes de la Emisién de Bonos bajo el programa unica y exclusivamente
para los objetos indicados en el Prospecto.

h) 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.
i) Solicitar a los Fideicomitentes de manera periodica la siguiente documentacion:
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(i) Poliza de seguro: Los Bienes Inmuebles deberan contar en tedo momento con una péliza
de seguros contra riesgo catastrofico, incluyende, pere 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
serd endosada a favor del Fideicomiso Emisor. Esta poliza debera tener una vigencia de
doce (12) meses y debe ser emitida por una compaiiia de segurc 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 como 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 tnico beneficiario al
Fiduciario.

(ii) 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 més tardar
dentro de los siete (7) Dias Habiles después de la fecha de corte cada cuatrimestre.

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

(iv)Tasa Unica: Los Fideicomitentes deberdn entregar al Fiduciario constancia del pago de
tasa unica y copia del paz y salvo de tasa tinica anual a mas tardar dentro de los quince (15)
Dias Habiles después de la fecha de pago de dicha tasa.

(v) 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) dfas calendarios después
del cierre de cada afio fiscal.

2. 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™):

(a) No causar la terminacién del Fideicomiso Emisor;
(b) No incurrir en endeudamientos adicionales distintos a los Bonos;

{c) No efectuar cambios sustanciales en su propdsito original como en la naturaleza de sus operaciones;
¥

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

G. Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones:

A excepcidn 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 Emisién, para
lo cual se requerira el voto favorable de Tenedores que representen al menos una Mayoria de los Tenedores
Registrados.

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

(i) Si el Fideicomiso Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses
derivados de los Bonos y dicho incumplimiento persiste por mas de diez (10) Dias Calendarios;

(ii) Si se termina el Fideicomiso Emisor;

(ili))  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;

(iv)  Sicualquiera de las declaraciones realizadas por los Fideicomitentes o el Fiduciario, actuando
en calidad de fiduciario del Fideicomiso Emisor, en aquellos Documentos de la Emision 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;

(v) Si se 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;

(vi)  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 €l
Fideicomiso Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses
derivados de los Bonos;

(vii) 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

(viil)  8i 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 segun la Seccién
ITI.A.16 de este Prospecto Informativo,

(b) En caso de que una o 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 subsanacidn, el Agente de Pago deberd, 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 relacidn con la cual se
produjo la Causal de Vencimiento Anticipado (una “Declaracién de Vencimiento Anticipado™), cuando
asi se lo soliciten por escrito Tenedores Registrados que representen por lo menos e! cincuenta y un (51%)
del saldo insoluto a capital emitido y en circulacidén de los Bonos de la Serie en relacion con la cual se
produjo la Causal de Vencimiento Anticipado. En virtud de la expedicion de dicha Declaracion de
Vencimiento Anticipado todos los Bonos de la Serie correspondiente constituirdn, automaticamente y sin
que ninguna persona deba cumplir con ningin otro acto, notificacién 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.
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{¢) Dicha Declaracién de Vencimiento Anticipado sera comunicada por escrito por el Agente de Pago al
Fiduciario, al Fideicomiso Emisor y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin
necesidad de cumplir con ningun otro acto, notificacién o requisito, todos los Bonos de dicha Serie se
constituirdn automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

(d) En caso de que los Fideicomitentes decidan voluntariamente realizar un aporte de recursos al
Fideicomiso Emisor por el saldo inseluto del capital de los Bonos emitidos y en circulacion y los Intereses
Devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquicra gastos, comisiones
u otras sumas adeudadas por el Fideicomiso Emisor, no se requerird la liquidacion de los Bienes
Inmuebles.

(e) Independientemente de la existencia de una Declaracion de Vencimiento Anticipado, si en la Fecha de
Vencimiento o en una Fecha de Pago de Interés, y/o Fecha de Redencion Anticipada, el pago del capital
o intereses bajo los Bonos, segln corresponda, fuese indebidamente retenido o negado, el Fideicomiso
Emisor pagara a los Tenedores Registrados de dichos Bonos, como unica indemnizacién y compensacion,
intereses sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas, ya sea por razén de pago a capital o intereses,
a una tasa de interés anual equivalente a la Tasa de Interés més dos por ciento (2%) anual (la “Tasa de
Interés por Incumplimiento™) desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, segiin sea el caso,
venciere y sea pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada cn su totalidad.

(f) Una vez se haya emitido una Declaracién 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
Transterencia, una certificaciéon 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.

1. Facultades

Si el Fiduciario recibe una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario tendrd las siguientes
facultades:

(a) Vender, ceder, traspasar y de cualquiera otra forma disponer de los Bienes Inmuebles y los Beneficios
Econdémicos, de forma conjunta, mediante subasta publica o venta privada, sin tener que demandar
primero pago de los Fideicomitentes o dar notificacién 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, cesidn, traspaso o disposicion que ¢l
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 y cuande se cumpla con los siguientes
requisitos y condiciones:

(i) Que, antes de proceder a la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econémicos, 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, deberdn
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 designacién 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 el 1ltimo de ellos hubiere sido
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designado, un avaltio conjunto de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econdmicos. En caso 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 avaliio de los Bienes
Inmuebles y los Beneficios Econémicos al Fiduciario. Sujeto a las reglas especiales establecidas a
continuacion, el Fiduciario utilizara para la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios
Econémicos el valor determinado en forma conjunta por los evaluadores o, en caso que dicha
valoracion conjunta no haya sido posible, la media aritmética de los avaltos presentados por ambos
cvaluadores independientes (el “Valor de Avalio™).

(ii) Habiéndosc determinado el Valor de Avaluo, ¢! Fiduciario le informara a todos los Tenedores
Registrados, a través del Agente de Pago, el Valor de Avalio asignado a los Bienes Inmuebles y
los Beneficios Econémicos de conformidad con el procedimiento antedicho y comunicandoles que,
transcurridos quince (15) Dias Habiles contados a partir de la fecha de dicha notificacion,
procedera con la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econdmicos al valor que resulte
mayor cntre (a) el Valor de Avalie que haya determinado el Fiduciario en base a avaltios conforme
al parrafo (i) anterior y (b) el valor de las Obligaciones, 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
proceder con dicha venta.

(ii1) 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 vy los Beneficios Econdmicos, el Fiduciario notificard con quince
(15) Dias Habiles de antelacion 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 ofrecerd en venta inicialmente los
Bienes Inmuebles y los Beneficios Economicos (el “Precio Base™) serd 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 Econémicos seran adjudicados, en
definitiva, a la persona que realice la oferta mas alta,

(iv) 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 hard la Segunda Subasta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econémicos, y
se seguiran las mismas pautas arriba mencionadas, excepto Unicamente 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.

(v) En el evento de que no se presenten Posturas Admisibles en la Segunda Subasta antes
mencionada, la misma se considerard desierta y el Fiduciario procederd a vender los Bienes
Inmuebles y los Beneficios Econémicos mediante corredor o agente autorizado de que el
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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 decidird cn esta instancia cuales ofertas de
compra de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Econdmicos aceptar y cuales rechazar y no serd
responsable por dicha decision, 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 o porque sc haya recibido un precio
inferior al que los Fideicomitentes, el Agente de Pago o los Tenedores Registrados estimen que es
el valor de dichos Bienes Inmuebles y los Beneficios Economicos. 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 Economicos.

(vi) En adicion al pago del precio correspondiente, el adjudicatario deberi 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.

{b) En caso de que el Fiduciario reciba una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario debera
distribuir los Bienes Fiduciarios, incluyendo los fondos que 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.

2. Aplicacion de Fondos.

Cualesquiera fondos que se encuentren en la Cuenta de Concentracion cuando el Fiduciario reciba una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, incluyendo los fondos que se reciban de la venta de los Bienes
Fiduciarios, serdn utilizados por el Fiduciario para los propdsitos y de acuerdo a las siguientes prioridades:

PRIMERO, para pagar al Fiduciario y al Agente de Pago cualesquiera honorarios y gastos contemplados
en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Agencia de Pago, Registro 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 Seccién;

SEGUNDO, para entregarle al Agente de Pago, sujeto a la disponibilidad de fondos que formen parte del
patrimonio de! Fideicomiso, una cantidad de fondos que sea suficiente (conforme le indique por escrito €l
Agente de Pago) para pagar las sumas que en concepto de capital, intereses y otras se deban pagar a fin
de cumplir con las Obligaciones; quedando entendido que en caso de que los fondos que reciba el
Fiduciario no sean suficientes para pagar la totalidad de las Obligaciones, 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; y

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

I. Notificaciones:
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Toda notificacién o comunicacién al Fideicomiso Emisor, al Agente de Pago, o a la central de custodia,
debera 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 continuacién:

Fideicomiso Emisor:
ITHACA INVESTMENT TRUST
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

Agente de Pago, Registro y Transferencia:
CANAL SECURITIES CORP.
Edificio Topkapi, Piso 2
Via Espafia, Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 202-0305
Atencion: Sergi Lucas
sergi.lucas(@canalsecurities.com
www, canalsecurities.com

Central de Custodia de Valores:
CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES (LATINCLEAR)
Edifico Bolsa de Valores, Planta Baja
Avenida Federico Boyd y Calle 49 Bella Vista,
Apartado Postal 0823-04673
Panama4, Republica de Panama
Tel. 214-6105, fax. 214-8175
Atencién: Maria Guadalupe Caballero
info@latinclear.com.pa
www.latinclear.com,pa

Cualquier notificacién o comunicacion al Fideicomiso Emisor o al Agente de Pago o a la central de
custodia serd efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta seccion,

El Fideicomiso Emisor podrd variar la direccion antes indicada o realizar cualquier notificacion o
comunicacion respecto a la presente emision, mediante notificaciones enviadas a los Tenedores
Registrados por correo certificado o porte pagado a la direccion que aparezca en el Registro o mediante
dos publicaciones en dos periddicos de amplia circulacién en la Reptblica de Panama. Las notificaciones
seran efectivas a partir de la fecha de la segunda publicacién. Si la notificacién es enviada por correo, se
considerara 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 serdn colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores
de Panama, S.A., sin embargo, el Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de posteriormente ofrecer los
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valores en otro mercado. Para efectos de la colocacion de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de
Panama, S.A., El Fideicomiso Emisor ha contratado los servicios de Sweetwaters Securities Inc., empresa
con licencia de Casa de Valores No. 251-2011 del 12 de julio de 2011, quien es un Puesto de Bolsa
Miembro Titular en la Bolsa de Valores de Panama, 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 de Valores de Panama, S.A.
Las oficinas de Sweet Waters Securities Inc., estian ubicadas en Calle 64, Edificio No. 20, San Francisco,
Ciudad de Panama, Panama.

La colocacion se hard mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato
de corretaje. No existe un contrato de suscripcidn que garantice la colocacién de la Emision. El
Fideicomisc Emisor pagara a Sweet Waters Securities Inc., por realizar la negociacién de los Bonos en la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., una comisiéon de 1.0%. 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 comisidn a pagar por la distribucién y negociacién de los
valores.

Adicionalmente, ¢l Fideicomiso Emisor, también ha contratado los servicios de Canal Securities Corp.
como Casa de Valores. Canal Securities Corp. cuenta con autorizaciéon de la Superintendencia del
Mercado de Valores para operar como Casa de Valores en Panama, bajo la Resolucion SMV 672-15 del
21 de octubre de 2015, Las oficinas principales de Canal Securities Corp. estan ubicadas en el Edifico
Topkapi, Piso 2, Via Espaiia, Ciudad de Panama, el teléfono es (507) 202-0305 y su correo electrénico:
info{@canalsecurities.com, la pagina web: www.canalsecurities.com

Sera responsabilidad del Fideicomiso Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la
Superintendencia de Mercado de Valores como por la Bolsa de Valores de Panama, S.A., referentes al
registro, supervisidén y negociacidn 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 serdn 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.

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

K. Mercados:

La oferta piblica de los Bonos sera registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucion SMV No. XXX XX de XXX de XXX
de 2018.

Esta autorizacion no implica que la Superintendencia recomiende la inversion en tales valores ni
representa opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del
Mercado de Valores no serd responsable por la veracidad de la informacion presentada en este prospecto
o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.
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Diciembre 2017

Canal Bark, S.A. Préstamo comercial de B/ 10,000,000 con tasa
de mntres de 8.0% mas 1.0% de FECI. A un plazo de un afio
renovable automaticamente siempre y cuando se amortice €l 20% de
la faciliad al cierre de cada ¢jercicio, dejando asi la facilidad
cancelada en su totalidad al cabo de cinco afios. Los pagos de
intereses seran mensuales

Préstamo Bancario, Canal Bank, S.A. B/.10,000,000

N. Impacto de la Emision:

En el balance preoperativo, al 13 de junio de 2018, antes de la colocacion de la presente Emision, el
Fidecomiso Emisor contaba con pasivos que superaban el aporte de los fideicomitentes.

De colocarse de ia totalidad de la emision, la relacion pasivos/aportes de los fideicomitentes seria de
1,818.2 veces, tal como se aprecia en la siguiente tabla.

Pasivos Antes de la emision [Posterior a la emisién
Cuentas por pagar 17,968

Bonos por pagar 20,000,000
Total de pasivos 17,968 20,000,000
Patrimonio

Aporte de los fideicomitentes 11,000 11,000
Déficit del periodo - 17,968 |- 17,968
Total de patrimonio - 6,968 |- 0,968
Relacion pasivos/aportes de los fideicomitentes 1.6 1,818.2

0. Fideicomiso Emisor:

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

1. Ley de Constitucion

El Fideicomiso Emisor denominado “Ithaca Investment Trust” ha sido establecido de conformidad con
las leyes de la Republica de Panamad, particularmente de acuerdo con las disposiciones de la Ley No. uno
(1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984), segin la misma ha sido modificada
por Ley No. veintiuno (21) de diez (10) de mayo de dos mil diecisiete (2017). El domicilio del Fideicomiso
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Emisor estard ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en MMG Tower,
Piso 22, Avenida Paseo del Mar, Urbanizacién Costa del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

2. Lugary Fecha

El Fideicomiso Emisor se constituyd en la Republica de Panama ¢l 10 de mayo de 2018, mediante la
Escritura Publica No. 16,887 de 20 de noviembre de 2018 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama.

3. Fideicomitente

Los Fideicomitentes del Fideicomiso Emisor son Ithaca Capital Investment I, S.A. sociedad anénima
organizada y existente bajo las leyes de la Republica de Panama ¢ inscrita el dia 20 de mayo de 2016 al
Folio N° 155630161 de la Seccion Mercantil del Registro Piblico de Panama e Ithaca Capital Investment
I1, 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 la Seccion Mercantii 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 INVESTMENT I, S.A.
Humboltd Tower
Calle 53 Este, Marbella
Teléfono: (507) 269-2620
Atencidon: Orestes Fintiklis
orestes@ithacacapitalpartners.com

ITHACA CAPITAL INVESTMENT II, S.A.
Humboltd Tower
Calle 53 Este, Marbella
Teléfono: {(507) 269-2620
Atencidn: Orestes Fintiklis
orestes(@ithacacapitalpartners.com

4. Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso Emisor es MMG Trust S.A. la cual estd debidamente autorizada para ejercer
el negocio fiduciario en la Republica de Panama en virtud de la resolucién 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 sigulentes:

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
Atencion: Néstor Broce
nestor.broce@mmgtrust.com
www.mmgtrust.com
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El Fiduciario del Fideicomiso Emisor se dedica de forma exclusiva al ejercicio del negocio fiduciario y
no ha sido objeto de sancién en firme alguna por parte de su entidad supervisora.

5. Beneficiarios

Los Beneficiarios del Fideicomiso Emisor son los Fideicomitentes y sus sucesores o cesionarios, sélo en
la medida en que se hubieren cancelado, en su totalidad, las Obligaciones.

6. Partes Relacionadas

No existe relacion entre los Fideicomitentes y el Fiduciario, sociedades afiliadas o subsidiarias del
Fiduciario ni la persona controladora del Fiduciario, salvo por la relacidon que existird 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, afiliadas o persona controladora es tenedor de valores del
Fideicomiso Emisor actualmente ni existe intencidn de que sean tenedores de los Bonos objeto de esta
oferta piblica.

8. Proposito
(A) El proposito del Fideicomiso Emisor es:

(D 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 los Bonos, este Prospecto Informative, el Contrato de
Fideicomiso y demds Documentos de la Emisidn, de acuerdo a instrucciones escritas recibidas
de los Fideicomitentes;

(1D administrar, directa o indirectamente, los Bienes Fiduciarios para el beneficio de los
Beneficiarios conforme al Contrato de Fideicomiso; y

(IIT)  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 Emisidn:

(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 o que cn el futuro contraiga el Fideicomiso,
asi como los derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones, renovaciones ©
recmplazos 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
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o el Agente de Pago cn virtud de los Documentos de la Emisién con el fin de conservar, proteger,
administrar, custodiar, reemplazar, sustituir y adicionar los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin
limitacion, primas de seguro, impuestos, tasas, contribuciones, gastos de abogado, gastos notariales y
gastos de registro; y

(c) (Gastos de Ejecuci6n). 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 rcfieren los parrafos (a) y (b) anteriores, y para defender los derechos del Fiduciario y de los
Beneficiarios conferidos en los Documentos de la Emision, incluyendo, sin limitacidn, 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 cualesquicra
Bienes Fiduciarios restantes, de haberlos, a los Beneficiarios (o a cualquier persona designada por éstos
o de acuerdo a orden que reciba de juzgado competente).

(B) Adicionaimente, el Fiduciario, por instruccion de los Fideicomitentes, con el objeto de cumplir con
el propdsito del Fideicomiso Emisor, debera realizar los siguientes actos:

(a) firmar y registrar los Bonos para su venta mediante oferta piblica ante la SMV ¢ inscribir
los mismos con la 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;

(c) administrar y disponer de los Bicnes Fiduciarios conforme a lo establecido en el Contrato
de Fideicomiso y los demés 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 seglin 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 Seccion 3(C)(a) del Contrato de Fideicomiso, 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 Fidcicomitentes o los asesores que €stos 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 proposito; y

(h) realizar todas las acciones y procedimientos, asi como suscribir contratos u otros
documentos publicos o privados que sean requeridos o apropiados para ¢l cumplimiento de, 0 que sean
incidentales a, los propositos del Fideicomiso, segin 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, segin sea el caso, en caso de que se haya emitido una
Declaracién de Vencimiento Anticipado.
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9, Naturaleza

El Fideicomiso Emisor es irrevocable, puro y simple. El Fideicomiso Emisor es oneroso y el Fiduciario
cobrard una comision 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™):

(i) Una suma inicial de Diez Mil Délares (US$10,000.00), fondos estos que seran depositados en
las Cuentas del Fideicomiso;,
(i1) Los dineros que sean producto de la oferta publica y venta de los Bonos en el mercado
primario;
(iii) Los Bienes Inmuebles;
(iv) Los Beneficios Econdmicos;
(v) Los Créditos;
(vi) Los Pagos de Seguros;
(vii) Los dineros depositados de tiempo en tiempo en las Cuentas del Fideicomiso;
(viii) 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 Econémicos en
caso de que el Fiduciario proceda con la venta de los mismos de conformidad con los términos
de este Contrato de Fideicomiso; y

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

1. Bienes Inmuebles — 202 Habitaciones y 13 instalaciones cn el hotel “JW Marriot Panama”

El bien inmueble que formara parte de los activos fideicomitidos estd conformado por 202 habitaciones v
13 instalaciones hoteleras como salones de eventos, piscinas y restaurantes que forman parte del Hotel J'W
Marriot Panama ubicado en Punta Pacifica, Ciudad de Panama
(https://www.marriott.com/hotels/travel/ptymj-jw-marriott-panama/).  El hotel estd cuenta con 369
habitaciones y 13 estalaciones, de las cuales 202 habitaciones y las 13 instalaciones son propiedad de los
Fideicomitentes.

De acuerdo con el avaltio realizado en septiembre de 2016, por la empresa AVINCO Panamd, las 202
unidades habitacionales y las 13 instalaciones tienen un valor de US$45,273,112.27, con un valor de venta
rapida de UUS$34,300,000.00. Para efectos de esta valorizacion del bien no se incluyd el valor de los
bienes muebles. AVINCO Panama, inicié operaciones en el 2000, cuenta con mas de 17 afios de
experiencia en aval(ios, siendo utilizando por los principales bancos de la plaza, asi como instituciones
financieras y entes gubernamentales.

El hotel JW Marriot Panama forma parte del PH Trump Ocean Club, el cual esta ubicado en la Calle Punta
Chiriqui, del Barrio de Punta Pacifica, Corregimiento de San Francisco de la Ciudad de Panama. “Punta
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como 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.

4, Créditos con los Fideicomitentes:

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 ultimo podra, en
calidad de fiduciario del presente Fideicomiso y no a titulo personal, otorgar préstamos de dinero a los
Fideicomitentes que serdn 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, evidenciara 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 los Créditos se depositaran en la Cuenta de Concentracion y
se distribuiran de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

11, Traspaso de Bienes Fiduciarios

a. Traspaso [nicial de Bienes Fiduciarios.

(a) A mas tardar en la Fecha de Firma del Contrato de Fideicomiso, los Fideicomitentes deberan haber
traspasado al Fiduciario la suma a que hace referencia la Seccion 4.1(i) del Contrato de Fideicomiso para
que forme parte de los Bienes Fiduciarios.

(b) Los Fideicomitentes, para garantizar el exacto cumplimiento de las Obligaciones, por este medio ccden
y traspasan al Fiduciario, de forma irrevocable e incondicional, todos los Beneficios Econémicos que los
Fideicomitentes, en su calidad de beneficiarios de Hotel TOC Foundation, tengan derecho a recibir bajo
el Contrato de Administracion Hotelera, y el Fiduciario por su parte acepta la cesion irrevocable e
incondicional de los Beneficios Econdmicos, para que pasen a formar parte de los Bienes Fiduciarios, de
forma tal que el Fiduciario tenga derecho a recibirlos a partir de la Fecha de Firma del Contrato de
Fideicomiso.

(¢) Los Fideicomitentes, por este medio, se comprometen a entregar, a mas tardar dentro de los treinta
(30) dias calendarios siguientes a la Fecha de Firma, la notificacion a I{otel TOC Foundation que se
requiere para notificar la cesidn inmediata, irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de los
Beneficios Econdmicos y a entregar el original de dicha notificacion al Fiduciario.

b. Traspaso de Bienes Fiduciarios después de la Fecha de Oferta.

(a) A mas tardar en la fecha que ocurra primero entre noventa (90} Dias Hébiles después de la Fecha de
Oferta y ciento veinte (120) dias calendarios después de la Fecha de Registro, los Fideicomitentes deberan
haber traspasado al Fiduciario los Bienes Inmuebles a los que hace referencia la Seccién 4.1(iii) del
Contrato de Fideicomiso para que formen parte de los Bienes Fiduciarios.

(a) Los Bienes Inmuebles deberéan ser objeto de actualizacion de avaluo por parte de una entidad experta
independiente cada dos (2) afios contados a partir de la Fecha de Registro. Actualmente, los Bienes
Inmuebles cuentan con avaliio emitido en septiembre de 2016 realizado por AVINCO, cuya copia consta

en el Anexo C del Contrato de Fideicomiso.
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12. Patrimonio Separado

El Contrato de Fideicomiso establece que el patrimonio fideicomitido constituird un patrimonio separado
de los bienes personales del Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales y, en
consecuencia, los bienes que lo conforman no podran ser secuestrados ni embargados, salve por
obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucion del Fideicomiso Emisor. El Fiduciario no podra
disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en el Contrato de
Fideicomiso Emisor.

13. Remuneracion del Fiduciario

Los Fideicomitentes pagaran al Fiduciario honorarios anuales por la suma de veinticinco mil dolares
(US$25,000.00). Los honorarios iniciales se pagaran en la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso y
los demas honorarios se pagaran en cada una de las fechas de aniversario subsiguientes.

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 Seccidn 9 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que los Fideicomitentes deban
pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra pagarse o descontarse los
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 ademads 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 Fiduciarie, al traspaso de bienes al
Fideicomiso Emisor, al retiro o canje de Bienes Fiduciarios del Fideicomiso Emisor, a la inversion de
Bienes Fiduciarios, al cobre de los Bienes Fiduciarios, a la conservacion de los Bienes Fiduciarios, la
disposicion de Bienes Fiduciarios y a la constitucidon, 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 razon de la ejecucion 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 Seccion 18 del Contrato de
Fideicomiso), habiendo consultado dicha remocién con los Fideicomitentes mediante notificacion escrita
con treinta (30) Dias Hébiles de anticipacion, si el Fiduciario, (i) incurre en culpa grave o dolo en el
desempefio 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 discrecion 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 obligacion de designar por escrito, un nuevo fiduciario, el cual podra ser un
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banco o un [iduciario autorizado para ¢jercer ¢l negocio de [ideicomiso en Panama. En caso que los
Fideicomitentes nombren un nuevo fiduciario dentro de dicho plazo, y ¢l mismo haya aceptado el cargo,
se cntenderad que la renuncia del fiduciario saliente se ha hecho efectiva. Tal decision sera notificada al
Fiduciario, la Superintendeneia del Mercado de Valores, al Agente de Pago, a los Fideicomitentes y a los
Tenedores Registrados. n adicion a lo anterior, tanto fos Fideicomitentes como los Tenedores Registrados
tendran derecho de remover judicialmente al Fiduciario de acuerdo al 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),
segun la misma haya sido modificada a la fecha. No obstante lo anterior, la remocion del Fidueiario no
serd cfectiva 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 documentacion relacionada con la
gestion prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos, las sumas de dineros entregadas
a los Tencdores Registrados por medio del Agente de Pago, y los Biencs Fiduciarios a la fecha de
sustitucion, previa deduceidn de los honorarios, gastos y costos debidos al Fiduciario por razon de la
prestacion de sus scrvicios.

16. Renuncia del Fiduciario

(A) El Fiduciario podra renunciar en cualquicr 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 desdc 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 liberado en términos de la ley y disposiciones aplicables de sus deberes
y obligaciones previstas en ¢l Fideicomiso (excepto por su obligacion de responder por los dafos 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 documentacién relacionada con la
gestion prestada, incluido un reporte de los dincros inicialmente recibidos, las sumas de dineros entregadas
a los Tencdores 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
prestacién de sus servicios. Cualquier gasto que sea gencrado por este motivo para la transfercncia del
patrimonio del Fideicomiso al Fiduciario Sustituto, sera con cargo a los Bicnes Fiduciarios.

(B) En caso de que ¢l Fiduciario Sustituto se subrogue como Fiduciario, ¢ste podra renunciar en cualquier
momento, con o sin causa, siecmpre que proporcione aviso por escrito de no menos de sesenta (6C) 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 Tenedorcs 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 (cn lo sucesivo, el “Fiduciario de Reemplazo™), el
cual deberd ser una empresa con licencia para ejercer el ncgocio de fideicomisc cn 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 Fidueiario de Reemplazo
éste no haya cfectivamente aceptado el cargo de fiduciario del Fideicomiso, el Fiduciario Sustituto podra,
en representacion de los Tenedores Registrados, el Agente de Pago y de los Fideicomitentes, designar a
su sucesor, el cual serd una empresa con licencia fidueiaria en Panamd, aceptando desde ya los
Fideicomitentes los honorarios que eobre dicho sucesor, siempre y cuando €stos sean razonables. A partir
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del momento en que el Fiduciario de Reemplazo acepte la designacién de fiduciario, ¢! Fiduciario de
Reemplazo sucederd y tendra todos los dcrechos 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 obligacién 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 rcnuncia del Fiduciario Sustituto no sera efectiva bajo ninglin 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 Sustituto debera entregar a los Fideicomitentes y al
nuevo fiduciario toda la documentacion 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 dc Pago, y los Bienes Fiduciarios a la fecha de sustitucion, previa deduccién de los honorarios,
gastos y costos debidos al Fiduciario Sustituto por razéon de {a prestacidn de sus servicios. En caso de
renuncia del Fiduciario Sustituto, cualquier gasto que sea generado por este motivo para la transferencia
de!l patrimonio del Fideicomiso al nueve fiduciario, serd asumido por el Fiduciario Sustituto renunciante.

17. Fiduciario Sustituto

El Fideicomiso Emisor no identifica de antemano a un fiduciario sustituto en particular en caso de renuncia
o remocioén del Fiduciario.

18. Obligaciones y Responsabilidades del Fiduciario

(a) El Fiduciario entregara a los Fidcicomitentes estados financieros del Fideicomiso de forma
trimestral al tencr de las normas aplicables.

(b) Dentro de los primeros dos (2) meses de cada afio y a la terminacidn del Fideicomiso, el
Fiduciario entregara a los Fideicomitentes una rendicion de cuentas por medio de la presentacién de un
informe en el quc se indicara lo siguiente: (i) listado de los bienes que han sido transferidos al Fideicomiso
y del valor de éstos al cierre del afio a que se refiere el reporte, (ii) sumas pagadas por el Fiduciario a los
Tenedores Registrados a través del Agente de Pago, y (iii) gastos y costos ocasionados durante la
prestacién de los servicios. Transcurridos diez (10) Dias Hébiles a partir del recibo del informe por parte
de los Fideicomitentes, el mismo se entendera aprobado, salvo que los Fideicomitentes presenten por
escrito alguna objecion. En este caso, la parte del informe no objetada se entenderd aprobada.

(c) Emitir una certificacion 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.

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

(e) El Fiduciario ejecutara sus funciones cen diligencia, pero sdlo serd responsable ante los
Fideicomitentes y los Tenedores Registrados c¢n caso que medie culpa grave o delo de su parte.

'ty Los Fideicomitentes, los Tenedores Registrados y el Agente de Pago, reconocen que el
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 acreditadas como tal, podran ejercer todos los derechos que les correspondan en su condicion
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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 relacién
fiduciaria establecida en el Fideicomiso.

(g)  Enelcumplimiento 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 ¢l 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 comercialmente razonables (“arm s length’™).

(h)  El Fiduciario no tendrd obligacién de acatar instrucciones que le impartan los
Fideicomitentes o los Tenedores Registrados y el Agente de Pago si, en la opinién del Fiduciario, €l
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 obligacion personal o le acarrearia
algun perjuicio o (iv) requeriria que el Fiductario incurriera en gastos si no existen fondos suficientes en
el Fideicomiso para hacerle frente a los mismos.

6] 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 accién 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.

19. Cuentas del Fideicomiso v Reglas de Acumulacién y Distribucion de Bienes Fiduciarios

(a) 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 de! Fideicomiso: (i) la
Cuenta de Concentracion y (ii) la Cuenta de Reserva de Pago de Interés. Estas cuentas seran utilizadas
para ¢l 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 Econémicos, 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 Contrato de Fideicomiso. En todas las Cuentas del Fideicomiso sc debera tener un
saldo minimo durante la vigencia del Fideicomiso (el “Salde Minimo™), el cual por politicas del banco
depositante o cualquier sucesor o cesionario, sea requisito para mantener cualquier cuenta bancaria abierta.

(b) El Fiduciario por este medio queda autorizado para suscribir todos los documentos necesarios para la
apertura y manejo de las cuentas mencionadas en esta Seccion. Las Cuentas del Fideicomiso seran abiertas
con el unico propésito de satisfacer los propdsitos del Contrato de Fideicomiso y seran cerradas
prontamente tras la terminacion del Contrato de Fideicomiso, de acuerdo con las estipulaciones de la
Seccion 15 del Contrato de Fideicomiso. Adicionalmente, el Fiduciarto queda autorizado para ser firmante
autorizado a fin de poder girar contra dichas cuentas de conformidad con lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso.
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(c) El Fiduciario informara a los Fideicomitentes y al Agente de Pago dentro de los primeros cinco (5)
Dias Habiles de cada mes, el monto que se encuentre depositado en las Cuentas del Fideicomiso mediante
confirmacion via correo electrénico adjuntando el extracto bancario de dicha cuenta en formato PDF. No
obstante lo anterior, el Fiduciario otorgard al Agente de Pago acceso via internet con ¢l fin cxclusivo de
consultar los saldos de las Cuentas del Fideicomiso en cualquier momento.

C. Cuenta de Concentracidn:

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
podra ser de ahorro o corriente (la “Cuenta de Concentracién™), 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 virtud de los Beneficios Economicos, (iii) los dineros que se reciban en virtud dc los
Créditos y (iv) los dineros que se reciban en concepto de Pagos de Seguros. Los fondos que el Fiduciario
tiene derecho a recibir bajo los Beneficios Econémicos dcberan ser entregados directamente por Hotel
TOC Foundation al Fiduciario para su depdsito en la Cuenta de Concentracion. En caso de que por
cualquier motivo los Fideicomitentes reciban fondos respecto de los Beneficios Econdmices que debieron
haber sido entregados directamente por Hotel TOC Foundation al Fiduciario para su depésito en la Cuenta
de Concentracidn, 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 depésito en la
Cuenta de Concentracion a mas tardar el tercer (3) Dia Habil siguiente a su recibo. Los fondos en la
Cuenta de Concentracion seran utilizados como sigue:

(A)Mientras no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado: El Fiduciario utilizara
o transferird 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
continuacién: (i) para pagar los Gastos de la Emision descritos en el Prospecto, (ii) pagar
directamente a Canal Bank las sumas adeudadas por los Fideicomitentes bajo el Préstamo con
Canal Bank, para lo cual el Fiduciario enviara los fondos necesarios para cancelar dicho préstamo
de la Cuenta de Concentracidn a la cuenta que los Fideicomitentes le notifiquen que Canal Bank
ha designado para tal propésito, y (iii) para otorgar préstamos de dinero a los Fideicomitentes, en
caso de que éstos ultimos le entreguen al Fiduciario una o mds Solicitudes de Desembolso de
conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Crédito, para lo cual el Fiduciario,
después dc haber recibido uno o mas Pagarés expedidos por los Fideicomitentes, transferira los
fondos solicitados de la Cuenta de Concentracién a la Cuenta de los Fideicomitentes.
Posteriormente, el Fiduciario utilizard o transferira, siempre y 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 que apliquen) en el orden y con la
prioridad que se establece a continuacidn:

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 los
Fideicomitentes deban pagar en cualquier concepto y en el orden de prioridad: (i) al Fiduciario; y
(ii) al Agente de Pago, de conformidad con los términos de los Documentos de la Emision;

SEGUNDQ: 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
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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 Seccién 5.1(B) del Contrato de Fideicomiso;

TERCERO: Si no existen pagos que hacer en virtud de los parrafos anteriores (o si de haberlos,
¢stos 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 [a CRPI, de conformidad con lo establecido en la Seccién
5.2 del Contrato de Fideicomiso; y

CUARTO: Si no existen pagos que hacer en virtud de los parrafos anteriores (o si de haberlos,
¢stos hubiesen sido debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), cualesquiera fondos
remanentes seran transferidos a la Cuenta de los Fideicomitentes.

(B) Notificacion del Agente de Pago: Al menos treinta (30) Dias Habiles antes de cada Fecha de Pago
de Interés, el Agente de Pago enviard al Fiduciario una instruccién (cada una, una “Notificacion
del Agente de Pago™) indicdndole 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 de
Interés inmediatamente siguiente y, en consecuencia, el monto que el Fiduciario debe transferir
de la Cuenta de Concentracidn a la Cuenta del Agente de Pago al menos veinte (20) Dias Habiles
antes a dicha Fecha de Pago de Interés.

(C)Una vez se haya emitido una Declaraciéon de Vencimiento Anticipado; El Fiduciario utilizara los
fondos en ese momento depositados en la Cuenta de Concentracion de conformidad con lo
dispuesto en la Seccién 7 del Contrato de Fideicomiso.

(D)Redencidon Anticipada: A opcidn 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 mds 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 Hébil 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 representacion del Fiduciario, con no menos de treinta
(30) dias calendarios de anticipacion a la Fecha de Redencién Anticipada, hayan cumplido con lo
siguiente, (i) el envio de una notificacidn escrita al Agente de Pago, acompafiada del modelo del
comunicado publico mediante el cual se anunciara la redencidon al publico 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 Redencidn
Anticipada, ¢l 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.

d. Cuenta de Reserva de Pago de Interés

(a) 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 Panama y la cual
podra ser de ahorro o corriente (la “Cuenta de Reserva de Pago de Interés™), en la cual se depositaran los
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fondos que se indican en el parrafo tercero de la Seccién 5.1(A) del Contrato de Fideicomiso. De
conformidad con el orden de prioridad de pagos establecido en la Seccidn 5.1(A) del Contrato de
Fideicomiso, el Fiduciario traspasara de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta de Reserva de Pagos de
Interés, los fondos que se requieran para mantener el Balance Requerido de la CRPI (segtn dicho término
se define mas adelante).

(b) La Cuenta de Reserva de Pagos de Interés debera contar, inicialmente, con fondos suficientes para
cubrir cl pago dc intereses adeudados bajo los Bonos para los doce (12) meses siguientes (el “Balance
Requerido de la CRPI”) pero quedando entendido que si los fondos depositados en esta cuenta son
utilizados segun lo previsto en la Seccidn 5.2(c) a continuacidn de manera que los fondos depositados
llegan a ser suficientes para cubrir solamente el pago de intereses adeudados bajo los Bonos para los tres
(3) meses siguientes, el Balance Requerido de la CRPI ser4, de alli en adelante, equivalente a fondos
suficientes para cubrir el pago de intereses adeudados bajo los Bonos para los tres (3) meses siguientes
unicamente. El Balance Requerido de la CRPI sera notificado por el Agente de Pago al Fiduciario al
menos diez (10) Dias Hébiles antes de cada Fecha de Pago de Interés. En caso que los fondos depositados
en la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés excedan el Balance Requerido de la CRPI segin fuere
notificado por el Agente de Pago, el Fiduciario traspasard, dentro de los cinco {5) Dias Habiles siguientes,
los excedentes a la Cuenta de Concentracion. En caso que los fondos depositados en 1a Cuenta de Reserva
de Pagos de Interés sean inferiores al Balance Requerido de la CRPI segun fuere notificado por el Agente
de Pago, el Fiduciario procederd, dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes, a traspasar de la Cuenta
de Concentracion a la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés fondos suficientes para que los fondos
depositados en la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés sean equivalentes al Balance Requerido de la
CRPL

{c) Mientras no se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizara los
fondos en la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés, siempre que haya fondos suficientes 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 (segun dicho término se define a continuacion) con el fin de que el Agente de
Pago pueda pagar a los Tenedores Registrados de Bonos las sumas de intereses que los Tenedores
Registrados tengan derecho a recibir en una Fecha de Pago de Interés.

(d) En caso que el Fiduciario debite total o parcialmente [a 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 de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés, aguel monto
necesario para que dicha cuenta vuelva a tener el Balance Requerido 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 la Cuenta de Reserva de Pago de Interés de conformidad con lo dispuesto

en la Scccién 7 del Contrato de Fidetcomise.

20. Fianza o Caucion Especial
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El Fiduciario no estd obligado a dar caucion o garantia de buen manejo a favor del Fideicomitente ni de
los Beneficiarios.

21. Causales de Terminacion

El Fideicomiso Emisor terminara cuando ocurra alguno de los siguientes eventos: (1) las Obligaciones
hubiesen sido pagadas en su totalidad y no hubiere ninguna obligacion 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 ¢n 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

El Fideicomiso Emisor se regira por las leyes de la Republica de Panama. Cualquier controversia,
diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretacion, cumplimiento, €jecucién o
resolucién del Contrato de Fideicomiso serd resuelta mediante arbitraje en derecho ante el Centro de
Conciliacién 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 podrén ser solicitadas en las oficinas del Fiduciario por cualquier Tenedor Registrado,
quien asumird el costo de las mismas.

24. 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, Urbanizacion Costa del Este, Ciudad de Panama, cuya
firma de abogados también refrendara el contrato de fideicomiso correspondiente.
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IV. INFORMACION DEL FIDEICOMISO EMISOR

A, Historia y Desarrollo de El Fideicomiso Emisor:
El Fideicomiso Emisor fue constituido por Ithaca Capital Investment I, S.A. e Ithaca Capital Investment
iI, S.A.

Ithaca Capital Investment I, S.A. es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Republica
de Panama ¢ inscrita e! 20 de mayo de 2016 al Folio N° 155630161, de la Seccién Mercantil del Registro
Publico de Panama.

Ithaca Capital Investment 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 panamefla debidamente organizada y existente segin las leyes de la
Republica de Panama, inscrita a la Ficha trescientos cincuenta mil cuatrocientos once {(350411), Rollo
sesenta y un mil ochocientos treinta y siete (61837) ¢ Imagen treinta (30) de la Seccidon Mercantil del
Registro Piblico. con Licencia Fiduciaria nimero 11-98 del 16 de septiembre de 1998 como fiduciario
tue designado, como un fideicomiso irrevocable en beneficio de los Tenedores de Bonos ¢ Ithaca Capital
Investment I, S.A. e Ithaca Capital Investment II, S.A en la medida que se haya cancelado, en su
totalidad, las Obligaciones, de acuerdo con las disposiciones de la Ley N°1 del 05 de enero de 1984 y
sujeto a los términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso.

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 Emisidn la Seccion 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 constituye sobre una suma inicial de Diez Mil Doélares (US$10,000.00), estos fondos forman parte del
patrimonio auténomo del Fideicomiso Emisor.

C. Capitalizacién y Endeudamiento:

Al ser el Emisor un Fideicomiso, la seceion de Capitalizacién y Endeudamiento del Acuerdo 2-10 del 16
de abril de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones, no aplica.

D. Pacto Social y Estatutos:

Al ser el Emisor un Fideicomise, la seccion de Pacto Social y Estatutos del Acuerdo 2-10 del 16 de abril
de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus sucesivas medificaciones no aplica,

E. Descripeién del Negocio:
1. Giro del Negocios:

El objetivo de El Fideicomiso Emisor es obtener financiamiento a través del mercado de valores, cuyos
recursos seran ulilizados para: a) cancelar pasivos que estan garantizados con los bicnes que serdn cedidos
al patrimonio autonome y b) financiar usos generales corporativos de los fideicomitentes como capex y
capital de trabajo.

2. Descripcion de la industria de hoteleria y de turismo en Panama:
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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 de El, los Puertos en
ambas costas, la Zona Libre de Colén que es la segunda Zona Franca mas grande del munde, El 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 épticas.

Dado dicha orientacién de la economia panamefia, la industria de hoteleria y turismo en Panama gira
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
ecoldgico e incluso se ha estado impulsando el turismo médico, con la incorporaciéon de centro
hospitalarios de primer nivel.

En estudio realizado por el Instituto Centroamericano de Administracién de Empresas (INCAE) a inicios
de 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
Modemnos 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 desarrollé de sus potenciales turisticos y de adeeuada
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 Organizacion de Estados Americanos. En
1995 se¢ aprueba la Ley de Incentivos a la Industria Turistica, la cual exonera de ciertos impuestos a
empresas turisticas inscritas en el registro.

Cabe dcstacar 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 €stos
participan tienen los mismos derechos y obligaciones que los inversionistas y empresas nacionalcs, sin
mas limitaciones que las establecidas en la Constitucion Politica y la Ley. incluyendo lo referente a la
libertad de comercio e industria, de exportacidn e importacion.

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

En el 2008 sc promulgd el Decreto Ley Decereto Ley No.4 de 27 dc 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 Panama.  Dicho Decreto fue modificado por la Ley
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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.

A continuacién, presentamos algunas estadisticas del sector tomadas del informe de la Autoridad de
Turismo de Panama4, con datos a septiembre de 2017.

Comparacion de visitantes de enero a septiembre 2017 vs 2016

e Durante el periodo han ingresado al pais un total de 1,873,375 visitantes disminuyendo en 0.2% en
comparacion con el periodo de 2016.

¢ El puerto de Cruceros es el que mds aumenté durante el periodo de enero a septiembre 2017, con
86.3%.

e El pasto efectuado por los visitantes durante su estadia en Panama, en el periodo, se estimé en 3,447.8
millones de Balboas, lo que significa un incremento de 2.1% sobre el mismo periodo del afio anterior,
con una variacion absoluta de 70.8 millones de balboas.

¢ Ll promedio de estadia de un visitante en Panama es de aproximadamente 8 dias y gasta en promedio
1,840 balboas por estadia y diariamente unos 230 baiboas.

e [El porcentaje de ocupacidn hotelera en el periodo de enero a septiembre de 2017 registré un 47.7 %
de ocupacion, el cual representa una disminucion de 0.2 % en comparacion con el 2016.

e Puertos de Cruceros: recibio 254,945 visitantes, lo que significa un aumento de 86.3 % en comparacion
con ¢l periodo anterior,

o Durante el periodo los visitantes ingresados por el Aeropuerto de Tocumen sumaron 1,334,896
visitantes, rcflejando una disminucion significativa de 8.3%, que en términos absclutos representa
120,078 visitantes menos en comparacion con el periodo de 2016.

* En el periodo, destaca la llegada de estadounidenses via area, que representa el 15.9% del total de

llegada por el Aeropuerto de Tocumen, seguido por los colombianos 11.7% y los venezolanos con
14.6%.

3. Principales Compctidores:

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.

De esta manera, el operador hotelero deberd 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 amenidades. Entre
los principales competidores podemos mencionar al Hotel Bristol, Marriott de Campo Alegre, Sheraton
de San Francisco, El Hilton Panama en la Avenida Balboa, Waldorf Astoria, El Intercontinental Miramar,
Westin de Costa del Este y el LeMeridian.

Igualmente, en febrero y marzo del 2018 se han incorporado a la oferta hotelera de la Ciudad de Panama,
las instalaciones operadas por el W (W Panama) en el centro urbano de la Ciudad y el Marriott de Santa
Maria, en el area de Costa del Este.

En la siguiente tabla se puede observar algunas caracteristicas de los nuevos competidores en el mercado:






Comercio interno:
a. Venta de combustibles para consumo nacional:

La venta de combustibles para consumo nacional aumentd en 2.7%, principalmente, el consumo de
gasolina en 5.4%, la de 95 octanos en 14.4%, diésel bajo en azufre de 10.3% y el gas licuado en 3.6%; sin
embargo, se reportd variacion negativa en la gasolina de 91 octanos de 5.6% y en el bunker C de 15.4%.

b. Zona Libre de Coldn:

El peso del movimiento comercial en la Zona Libre de Colén mostré un incremento de 4.8%, con las
importaciones cn 8.1% y las reexportaciones en 1.5%. El valor del movimiento comercial de la Zona Libre
de Coldn se redujo en 1.2%, de estas las importaciones CIF (Costo, Seguro y Flete) en 1.3% y de las
reexportaciones FOB en 1.2%.

Hoteles y entrada de pasajeros:
a. Hotcles:

La actividad hotelera en la ciudad de Panama para el periodo de enero-septiembre registré incremento en
el promedio diario de pernoctaciones en 2.5%, el porcentaje de ocupacién 3.5% y el promedio de cuartos
ocupados en 1.5%.

b. Entrada de pasajeros residentes en el exterior y sus gastos:

La cntrada de pasajeros residentes en el exterior se incremento en 6.0%, influenciado por mayor demanda
de visitantes en 2.4%, destacandose los excursionistas en 41.5% y pasajeros en cruceros de 87.0%. El
transito directo y tripulantes aument6 en 7.7% y los gastos efectuados por los visitantes en 2.7%. Por otra
parte, la entrada de turistas disminuyo en 8.8%.

Finanzas del Sector Publico:
Ingresos corrientes del Gobierno Central:

De enero-septiembre, los ingresos corrientes del Gobierno Central ascendieron en 1.5%, dado el aumento
e ingresos tributarios en 1.7% y de estos, los impuestos directos en 4.3%. El impuesto a la Transferencia
de Bienes Corporales Muebles y la Prestacion de Servicios sobre ventas (ITBMS), descendio en 0.2%.
Los ingresos no tributarios crecieron en 3.9%.

El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)
El IMAE para el periodo acumulado de enero - septiembre de 2017, creci6 en 5.58%, comparado con igual
periodo de 2016.

Durante el periodo indicado se observé que las categorias de actividad econémica que mostraron mayor
aumento fueron: transporte, almacenamiento y telecomunicaciones (incluye canal, puertos y aviacion),
electricidad y agua. Otras ramas que presentaron una incidencia favorable, pero a menor ritmo, fueron la
administracion publica, la industria manufacturera, intermediacion financiera, ensefianza privada, los
servicios legales y las actividades comunitarias (incluye casinos y juegos de suerte y azar). Con un leve
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crecimiento en el periodo quedaron los hoteles y restaurantes, las actividades agropecuarias y el comercio.
Por su parte, la salud privada y la pesca registraron disminucion.

La variacién mensual interanual de septiembre de 2017, comparado con el mismo mes en el 2016, fue de
4.44%.

GréficaNo. 1
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Tomado del Informe indice Mensual de Actividad Econémica, noviembre de 2017.
Del Informe del Ministerio de Economia y Finanzas, tomamos el informe del primer semestre de 2017.

De acuerdo con cifras oficiales del Institute Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de la Contraloria
General de la Republica, el Producto Interno Bruto (PIB) real de Panama ascendié a B/.19,288.8 millones,
en el primer semestre de 2017, creciendo 5.8% con respecto al mismo periodo del 2016, mejorando el
desempefio que tuvo en el mismo periodo el afio anterior (5.2%).

Las actividades econémicas que mostraron mayor dinamismo en la primera mitad de este afio son:

e Transporte, almacenamiento y comunicaciones (12.6%): atribuido al dinamismo en el transporte
maritimo, principalmente por las operaciones del Canal de Panama, que ha permitido el paso de
buques de mayor tamafio y también, por el incremento de la actividad del sector portuario.

+ Explotacion de minas y canteras (8.1%): por el crecimiento de las actividades relacionadas con la
industria de la construccion,

e Construccién (8.1%): debido al desarrollo de proyectos residenciales, comerciales y
gubernamentales, como son los casos de la Linea 2 del Metro de Panamé, Renovacion Urbana,
programa de saneamiento y Techos de Esperanza.

* Otra produccién de no mercado (10.4%): por los Servicios de educacion (9.6%) y Pesca (8.5%),
que también sobresalen por el crecimiento de su valor agregado a la economia.

Entre las actividades que crecieron, pero a ritmo moderado estan: el Comercio al por mayor y menor
(4.7%), ante €l incremento de las reexportaciones de la Zona Libre de Colon; las Actividades inmobiliarias
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y de alquiler (3.5%); Intermediacion financiera (3.1%) y Actividades comunitarias, sociales y personales
de servicios (3.1%).

En el primer semestre, ¢l déficit del Sector Plblico No Financiero fue de B/.226 millones, como resultado
del aumento en los gastos (B/.57 millones) y porque los ingresos disminuyeron (B/.47 millones). La deuda
del Sector Publico No Financiero fue de B/.22,913.0 millones en junio, aumentando 5.8% en los Gltimos
12 meses.

La tasa de inflacion nacional fue de 0.89%, superior a la registrada al mes de junio de 2016 (0.41%). En
los distritos de Panamd y San Miguelito el incremento en el nivel de precios fue de 0.42%, mientras que
en el Resto urbano del pais fue 1.1%.

Las perspectivas de crecimiento mundial son mas dindmicas que en afios anteriores. El Banco Mundial
(BM) en su informe mensual de junio de este afio, proyectd 2.7% de crecimiento mundial para el cierre
2017. Para e] 2018, basado en un contexto de recuperacion de la actividad manufacturera y de comercio
internacional, de estabilizacidn de los precios de las materias primas y mayor confianza en el mercado y
condiciones de financiamiento favorables.

PIB de Hoteles y restaurantes:

El valor agregado de la actividad de Hoteles y restaurantes fue B/.494.3 millones, B/.8.7 millones o0 1.8%
superior que ¢l observado el afio anterior. El incremento de este afio es atribuido al crecimiento de las
ventas de los restaurantes y en menor medida al sector hotelero, segun ¢l Instituto Nacional de Estadistica
y Censo.

En cuanto a los principales indicadores econdmicos de referencia para esta actividad se tiene que
ingresaron al pais 1.3 millones de visitantes (2.3% mas). De estos 961 mil turistas (74.7% del total) menos
que el afio anterior (8.4%), Ralentizdndose como resultado los gastos por ellos efectuados, 1.9% mas en
contraste con el crecimiento en los Gltimos tres afios que varid entre 7.8% y 18.5%; por otra parte, en lo
que va del afio, junio es el mes eon menores gastos registrados. Por otro lado, 121 mil personas eran
excursionistas (31.3% mas), Que se contaron entre los que mostraron mayor dinamismo, aunque su
representacion en el total de visitantes es la mas baja Los pasajeros en cruceros, que sumaron 220 mil,
destacaron por su mayor aumento entre los visitantes registrados en el periodo, 66.8% mads que el afio
pasado, producto de que la empresa Pullmantour aumento su capacidad de inversién en el mercado
panamefio, asi como también otros cruceros arribaron como lo son: Mein Schiff, de la linea TUI Cruise,
segun informacién del Home Port Colon.

En la ciudad capital, los hoteles ofrecieron 10,488 habitaciones, 0.4% mas, alcanzando un 48.7% de
ocupacioén (en mayo se dio la ocupaciéon mas baja de 44.7%), menos que el afio pasado, dado el descalce
entre la oferta y la demanda, sumado al ofrecimiento de hospedajes no autorizados.

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

C. Litigios Legales:

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

D. 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 organizacién autorregulada que puedan considerarse
materiales con respecto a esta Emision.

E. Estructura Corporativa:

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

F. Propiedades Planta y Equipo:

El principal activo del Fideicomiso Emisor estd constituido por un hotel conformado por 202 habitaciones
y de 13 instalaciones hoteleras. Al momento de presentar la solicitud de registro, estas propiedades se
encuentran hipotecadas a Canal Bank S.A. una vez obtenido los fondos netos de esta Emision, el
Fideicomiso Emisor le entregara los recursos a los Fideicomitentes para que cancelen el préstamo bancario
y se liberen los gravdmenes hipotecarios, que pesan sobre dichos activos.

Sin embargo, el Emisor es un fideicomisc constituido el 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para
la presente Emision la seccidn de Propiedades Planta y Equipo del 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, Licencias:

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 del Acuerdo 2-10 del 16 de abril de 2010 de la
Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Emisor es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente

Emision la seccién de Andlisis de Resultados Financieros y Operativos del Acuerdo 2-10 del 16 de abril
de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores medificaciones.
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V1. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A, Directores:

Ninguno de los directores y dignatarios listados a continuacién ha sido designado en su cargo con base en
arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. La Junta Directiva del
Fideicomiso Emisor estd compuesta por las siguientes personas:

Raul Castro

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento:

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

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

Teléfonos: (507) 265-7777,

Fax: (507) 265-7700,

Email: raul castro@morimor.com

Presidente, 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.

Roberto Lewis Morgan

Nacionalidad: Panameia

Fecha de nacimiento: Nacio en 1957,

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

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

Teléfonos: (5G7) 265-7777. Fax: (507) 265-7700,

Email: roberto. lewis@morimor.com

Secretario; Universidad Santa Maria L.a 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,

Luis Manzanares

Nacionalidad.: Panamerfa

Fecha de nacimiento: 12 de junio de 1973

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

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

Teléfonos: (307) 265-7777.

Fax: (507) 265-7700,

Email: luis.manzanares(@morimor.com
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Vicepresidente, Universidad Santa Maria la Antigua, Panamd, Republica de Panamd, Licenciado en
Derecho y Ciencias Politicas, agosto 1997. Boston University School of Law, Boston, Massachusetts,
Master of Laws in International 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
constitucidn y administracion de estructuras en jurisdicciones Onshore que sean fiscalmente eficientes.

José Castasieda Vélez

Nacionalidad: Peruana

Fecha de nacimiento: Marzo 21 de 1944

Direccion Comercial: MMG Tower, piso 22, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este,
Ciudad de Panamd, Repiiblica de Panamad.

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

Teléfonos: (307) 265-7777.

Fax: (507) 265-7700,

Email: Jjose.cataneda@mmgbank.com

Director, Universidad de Lima, Lima Pert, B.A. en Administracién 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.

Eduardo Ferrer

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento:

Direccion Comercial: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Cosia del Este,
Ciudad de Panamd, Republica de Panamad.

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

Panamd.

Teléfonos: (507) 263-7777.

Fax: (507) 265-7700,

Email: eduardo. ferrer@morimor.com

Director. B.A., University of Notre Dame, EE.UU., 1970, Instituto de Derecho Publico Internacional,
Grecia, 1973 J.D., Tulane University, Escuela de Derecho, EE.UU., 1975. Socio de Morgan & Morgan.
Consejero en la Embajada de Panaméd en Washington, D.C. durante el periodo de ratificacion de los
Tratados Canaleros,1977-1978. Director de la Superintendencia de Bancos de Panama, 1998-2006 y
Presidente de la Junta Directiva, Junio 2000-Junio 2001; Junio 2003-Junio 2004. Director de varias
empresas privadas.

Jorge E. Morgan V

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimienio: 16 de octubre de 1966

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

Apartado Postal: 0832-00232, World Trade Center, Panamd, Republica de
Panama.
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Teléfonos:. (507) 265-7600. Fax: (307) 265-7601,
Email: Jorge.morgan@mmgbank.com

Director. Universidad de Miami. Maestria en Administracién de Empresas. Especializacion en Finanzas
Coral Gables, Florida, 1991, Universidad de Boston: licenciatura en Ciencias. Ingeniero de Computadoras
Boston, Massachusetts, 1989. Universidad de Fairfield: licenciatura en Artes, Ingenieria Cooperativa
Fairfield, Connecticut, 1989. Morgan & Morgan Group Panama, Repiiblica de Panama Socio y Presidente
de la Unidad Financiera. Miembro de la Junta Directiva. MMG Bank y Subsidiarias, Republica de Panama
y Las Bahamas, Presidente y CEO.

FEduardo E. Morgan

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento;

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

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

Teléfonos: {507) 265-7777

Fax: (507) 265-7700

Email: eduardo.morgan@morimor.com

Director. Hiram Collage, United States of America (B.A. Business Administration, 1984), University of
Panama, Law School (LL.B. ,1993), University of Salamanca (Graduate Course in Banking Law, 2002),
University of Salamanca (Graduate Course in International Tax Law, 2004), INCAE Business School /
Fiftieth Program of Advanced Management (2005), FELABAN (Graduate Course in International Trust
Management, 2008), Columbus University, Master in Tax Management, 2009). Socic de Morgan &
Morgan. Managing Partner de MMG Trust, S.A.

Los datos del Gerente General del Fiduciario son los siguientes:

Néstor Broce

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento:

Direccién Comerciai: MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este,
Ciudad de Panamd, Republica de Panamad.

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

Teléfonos: (507) 263-7777.

Fax: (507) 265-7700.

Email: nestor.broce@mmgtrust.com

Gerente General. Universidad de Panama, Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas 2003, Capitulo
de Honor Sigma Lambda, Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnologia ULACIT, Licenciado
en Banca y Finanzas 2002, Capitulo de Honor Summa Cum Laude Probatus. Instituto Bancario
Internaciona! y la Federacion Latinoamericana de Bancos, Diplomado en Administracién Fiduciaria
Internacional 2008. Abogado de Morgan & Morgan.

B. Ejecutivos principales;
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El Emisor al ser un vehiculo de propdsito no cuenta directamente con personal de nivel ejecutivo.
C. Compensacién:

Los Directores y Dignatarios del Fideicomiso Emisor reciben no reciben una compensacion alguna, ni en
efectivo ni en especie, ni se le reconoce beneficios adicionales. Desde la constitucion del Emisor hasta la
Fecha dc 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.

D. Gobierno Corporativoe:

El Emisor es un fideicomiso constituido €l 10 de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente
Emision la seccion de Gobierno Corporativo del Acuerdo 2-10 del 16 de abril de 2010 de la
Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones,

E. Propiedad Accionaria:

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

VII. ASESORIA LEGAL Y AUDITORES

Asesor legal de la Emisién;

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

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

Auditores

BDO PANAMA, con domicilio en Calle Nicanor Obarrio, Edificio F&F Tower Piso 30, Ciudad de
Panama, Republica de Panama; Teléfono (507) 279-9700 y Fax: (507) 236-4143. BDO Panamé, presta al
Emisor los servicios de auditoria externa de los estados financieros. El socio encargado es el licenciado
Juan Moreno con correo electronico jmoreno@bdo.com.pa

El contador interno del Fideicomiso Emisor es la Lic. Karla Pinilla, Direcciéon: Torre Humboldt, Piso 9,
Marbella, Bella Vista, Panama, Republica de Panam4, Email: contafidi@mmgtrust.com, Teléfono: 208-
7028

Valuadores

La compaiiia que realizo los avaltios fue AVINCO, S.A., con oficinas principales en PH Gran Plaza, Piso
1, Local 1-E., Avenida 31 Sur, San Francisco, Ciudad de Panama. Teléfonos: (507) 263-3070 o (507)
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214-7197. E-mail: avinco(@avincopanama.com y su pagina web es: http://www.avincopanama.com. .
En el Anexo I se encuentra el avaltio de la propiedad.

Asesores financieros

Canal Securities Corp. actudé como Agente Estructurador de la Emisién de Bonos, siendo sus
responsabilidades la de supervisar la preparacion 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
de Valores de Panama, S.A. y la consignacion de los Bonos en la Central Latinoamericana de Valores,
S.A. Adicionalmente, Canal Securities Corp. actudé como Agente Colocador v Agente de Pago, Registro
y Transferencia de la presente Emision.

Como Puesto de Bolsa, el Fideicomiso Emisor contrato los servicios de Sweet Waters, Inc,
VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A la fecha de la Emision, el Emisor no es parte de ningdn contrato o negocio con una parte relacionada de
la Sociedad.

Canal Securities Corp. actlia como agente Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emision, ademas
de Estructurador y Casa de Valores de la presente Emision.

El Fiduciario MMG Trust, S.A. forma parte del Grupo MMG, que incluye a los asesores legales Morgan
& Morgan,
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IX. TRATAMIENTO FISCAL

Exoneracién de Responsabilidad: Queda entendido que el Estructurador, el Fideicomiso Emisor, el Agente
de Pago y Registro y el Fiduciario no serin responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas
regulaciones que las autoridades gubernamentales panameiias realicen y que puedan afectar la aplicacion
y el alcance de la Ley 18 de 2006 y su modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 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 269 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006,
no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacidn de
valores, que cumplan con los numerales 1 y 3 del 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 Numero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto
sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital sobre la venta dc 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 tendrd 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 Cédigo 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 o de otro mercado organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente
colocados en la forma antes descrita, los intereses quc s¢ paguen a los Tenedores de los Bonos causaran
un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual deberd ser retenido en la fuente por el Emisor.



X. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emision estan sujetos a las leyes de la
Republica de Panama y a los reglamentos y resoluciones de ta Superintendencia de Mercado de Valores
sobre la materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta publica por la Superintendencia
del Mercado de Valores. Copias de la documentaciéon completa requerida para la autorizacion de esta
oferta plblica al igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacién 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 Emision de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panama, S. A., una bolsa de valores
debidamente autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores para operar en la Republica de
Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona estd autorizada a dar ninguna informacion o
garantia con relacién a esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los
asesores financieros, ni los auditores o asesores legales 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.



XL

DEFINICIONES

Los siguientes términos tendran el significado que se les atribuya en esta seccion, y en su defecto, tendrdn
el significado que se les atribuya en los términos y condiciones de los Bonos.

1.1.

1.2

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

1.12.

“Administrador del Hotel” significa la persona designada como tal en el Contrato de
Administraciéon Hotelera, cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona
conforme a los términos del Contrato de Administracion Hotelera.

~Afiliada™ significa, con relacién a una Persona, cualquiera otra Persona que, directa o
indirectamente a través de interposita 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 Colocacion,
cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona conforme a los términos del Contrato
de Colocacion.

“Agente de Papo” 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 Seccién
5.2(b) del Contrato de Fideicomiso.

“Beneficiarios” significa los Fideicomitentes y sus sucesores o cesionarios, sélo en la medida
en que se hubieren cancelado, cn su totalidad, las Obligaciones.

“Beneficios Fcondmicos” significan aquellas sumas de dinero y beneficios que Ithaca 1 e Ithaca
2 tienen derecho a recibir como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato
de Administracién Hotelera.

“Bienes Fiduciarios” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion jError! No se
encuentra ¢l origen de la referencia. de! Contrato de Fideicomise y Seccién II1.O del
Prospecto Informativo.

“Bienes Inmuebles” significan aquellos bienes inmuebles propiedad de los Fideicomitentes que
los Fideicomitentes deberén traspasar al Fideicomiso de conformidad con lo establecido en la
Seccion 6.2(A) de este Contrato de Fideicomiso.

“Bonos” significan los bonos corporativos por un valor nominal total de hasta Veinte Millones
de Délares (US$20,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que
el Fideicomiso ofrecerd publicamente de conformidad con lo dispuesto en este Contrato de
Fideicomiso y demas Documentos de la Emision.

“BVP" significa la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

“Canal Bank” significa Canal Bank, S.A.
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1.13.

1.14,

1.15.

1.16.

1.17.

1.18.

1.19.

1.20.

1.21.

1.22.

1.23.

1.24.

“Causal de Vencimiento Anticipado™ tiene el significado que se le atribuye a este término en la
Seccidn 7.1(a) del Contrato de Fideicomiso y Seccién II1.H del Prospecto Informativo.

~Cedentes” significa Ithaca 1 ¢ Ithaca 2, ambos como beneficiarios de Hotel Toc con derecho a
recibir Beneficios Econdmicos que se deriven del Contrato de Administracion Hotelera.

“Contrato de Administracion Hotelera™ significa el contrato de administracion hotelera
celebrado por y entre Hotel Toc y la empresa que se elija para administrar el Hotel, segiin sea
adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

“Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia” significa el contrato de agencia de
pago, registro y transferencia celebrado por y entre el Fiduciario, los Fideicomitentes y Canal
Securities, Corp., segln sea adicicnado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

“Contrato de Colocacion™ significa el contrato para la prestacion del servicio de colocacion de
valores en el mercado primario celebrado por y entre el Fiduciario, los Fideicomitentes y Canal
Securities, Corp., segun sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo.

“Contrato de Crédito™ significa aquél contrato de crédito que sera celebrado por y entre el
Fiduciario y los Fideicomitentes bajo el cual los Fideicomitentes le podran solicitar préstamos
de dinere al Fiduciario y éste altimo 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.

“Contrato de Fideicomiso” significa el presente contrato de fideicomiso suscrito el 10 de mayo
por y entre Ithaca | e Ithaca 3, como Fideicomitentes, y MMG Trust, S.A., en calidad de
Fiduciario, y en virtud del cual se constituye el Fideicomiso Emisor, seglin el mismo sea de
tiempo en tiempo reformado, modificado o suplementado.

“Control”, “Controle™ y “Controlado(a)” significa la posesion, directa o indirecta, de la
capacidad o del poder de dirigir o causar la direccion de la administracion 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
propietaric efectivo, directo o indirecto, de al menos el 25% de los valores emitidos y en
circulacién 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 Concentracion™ tiene el significado atribuido a dicho término en Ia Seccion 5.1 del
Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta de Reserva de Pago de Intereses™ tiene el significado atribuido a dicho término en la
Seccion 5.1 del Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta de los Fideicomitentes” significa aquella cucnta bancaria a través de la cual el
Fiduciario le transferird fondos a los Fideicomitentes de conformidad con lo establecido en el
presente Contrato de Fideicomiso y cuyos datos de cuenta seran comunicados por escrito al
Fiduciario por los Fideicomitentes, o cualquier cuenta que la sustituya.
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1.25.

1.26.

1.27.

1.28.

1.29.

1.30.

1.31.

1.32.

1.33,

1.34.

1.35,

1.36.

1.37.

1.38.

“Cuenta del Agente de Pago” significa aquella cuenta bancaria a través de la cual el Fiduciario
le transferird 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 ¢l Agente de Pago, o cualquier cuenta que la sustituya.

“Cuentas del Fideicomiso™ significa la Cuenta de Concentracion y la Cuenta de Reserva de
Pago de Intereses.

“Declaracion de Vencimiento Anticipado™ tiene ¢l significado que se le atribuye a este término
en la Seccion 7.1(b) del Contrato de Fideicomiso y Seccién I11.H del Prospecto Informativo.

“Dia Habil” significa cualquier dia (que no sea sabado ni dominge, ni dia feriado) en el cual los
bancos estén abiertos para ¢l publico en general en la ciudad de Panama.

“Documentos de la Emisidn” significa el Contrato de Fideicomiso, los Bonos, el Prospecto, el
Contrato de Colocacidn y el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia.

“Dolares” o “UUS$” significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

“Efecto Material Adverso” significa un efecto adverso y de eardcter significativo en (i) la
capacidad del Fideicomiso Emisor de cumplir cualquiera de sus obligaciones de pago bajo los
Bonos y los Documentos de la Emisiéon de los que sea parte, o (ii) la legalidad, validez,
exigibilidad o la ejecucion de cualquiera de los Documentos de la Emision o de los derechos y
beneficios constituidos a favor de los Tenedores Registrados bajo los Documentos de la
Emision.

“Emision” significa la emisién publica de los Bonos por un valor nominal total de hasta Veinte
Millones de Délares (US$20,000,000.00) y cuyos términos y condiciones se detallan en los
Bonos y en el Prospecto.

“Fecha de Emision™ o “Fecha de Emision Respectiva” tiene el significado atribuido a dicho
término en los Bonos y ¢l Prospecto.

“Fecha de Firma™ significa la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso

“Fecha de Pago de Interés” tiene ¢l 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 y
el Prospecto.

“Fecha de Registro™ significa la fecha en la que el Emisor se notifica de la resolucion
administrativa expedida por la SMV mediante la cual la SMV autoriza el registro de los Bonos
para su oferta pablica.

“Fecha de Vencimiento™ tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el
Prospecto.
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1.39. *Fideicomiso” o “Fideicomiso Emisor” significa el fideicomiso creado mediante este Contrato
de Fideicomiso.

1.40. “Fideicomitente” significa las personas designadas como tal en el encabezado del Contrato de
Fideicomiso y cualquier sucesor o cesionario de esas personas.

1.41. -Fiduciario™ significa la persona designada como tal en el encabezado del Contrato de
Fideicomiso y cualquier sucesor, cesionaric o substituto de dicha perscna conforme a los
términos del Contrato de Fideicomiso.

1.42. *Fiduciario de Reemplazo™ tiene el significado atribuide a dicho término en la Seccion jError!
No se encuentra el origen de la referencia. del Contrato de Fideicomiso.

1.43. “Fiduciario Sustituto™ significa aquella persena que cuente con licencia para dedicarse al
negocio fiduciario en la Republica de Panama y que suscriba una nota en forma sustancialmente
igual al Anexo D del Contrato de Fideicomiso, en virtud de la cual acepta actuar como fiduciario
sustituto del presente Fideicomiso Emisor de conformidad con lo dispuesto en la Seccion 11 y
concordantes de Contrato de Fideicomiso, y cualquier sucesor, cesionario o sustituto de dicha
persona conforme a los términos de Contrato de Fideicomiso.

1.44. “Hotel” significa el hotel denominado JW Marriot Panama ubicado en Calle Punta Colén,
ciudad de Panam4, Republica de Panama.

1.45. “Hotel TOC" significa Hotel TOC, Inc., una sociedad constituida bajo las leyes de la Repiblica
de Panama ¢ inscrita al Folio 730537 de la Seccion Mercantil del Registro Publico.

1.46. “Hotel TOC Foundation” significa Hotel TOC Foundation, una fundacion de interés privado
constituida bajo las leves de 1a Republica de Panama ¢ inscrita al Folio 45716 de la Seccion
Mercantil del Registro Publico.

1.47.  “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
11 de la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, segiin el mismo fue modificado mediante la Ley 12
de 3 de abril de 2012 y la Ley 66 de 9 de diciembre de 2016.

1.48. ~Mayoria de Tenedores™ significara los Tenedores Registrados de Bonos que en cualquier
momento sean adeudados el cincuenta y uno por ciento (51%) o méas del saldo insoluto a capital
de los Bonos.

1.49, “Notificacion del Agente de Pago” 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 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.

1.50. “Obligaciones” significa el pago puntual y completo de todas las obligaciones de pago bajo los
Bonos y los Documentos de la Emision (incluyendo, sin limitacion, capital, intereses, intereses
moratorios, indemnizactones, comisiones, honorarios y gastos).
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1.51.

1.52,

1.53.

1.54,

1.55.

1.56.

1.57.

1.58.

1.59.

1.60.

“Obligaciones de Hacer™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 3(C) del
Contrato de Fideicomiso y Seccidn IILF del Prospecto Informativo.

“QObligaciones de No Hacer" tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 3(D)
del Contrato de Fideicomiso y Seccion IILF del Prospecto Informativo,

“Pagaré” significa todo pagaré emitido por los Fideicomitentes a favor del Fiduciario, en calidad
de fiduciario del presente Fideicomise 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 compaiflia de seguros u otra
empresa similar respecto de las pélizas de seguros que sean contratadas para asegurar los Bienes
Inmuebles.

“Persona” significa cualquier persona natural o juridica, incluyendo asociaciones y
fideicomisos.

“Préstamo con Canal Bank™ significa el préstamo otorgado a los Fideicomitentes por Canal
Bank por la suma de Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00) de conformidad con los
términos y condiciones de aquél contrato de préstamo celcbrado por y entre los Fideicomitentes
y Canal Bank.

“Prospecto™ significa el prospecto informativo preparado por los Fideicomitentes en relacion
con la emision de los Bonos, registrado en la SMV, segln sca adicionade, modificado y
enmendado de tiempo en tiempo.

“Saldo Minimo™ tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion ;Error! No se
encuentra cl origen de la referencia. del Contrato de Fideicomiso.

“SMV™ o “Superintendencia del Mercado de Valores” significa la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panamd o sucesor legal.

“Tenedor” o “Tenedor Registrado™ tiene el significado atribuido al término Tenedor Registrado
en los Bonos y el Prospecto.




