
PROSPECTO INFORMATIVO 

F IDE ICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST 
SMV 22NOV' l8Pi'1 3:44 

El Fideicomiso Emisor denominado Ithaca lnvestment Trust es un fideicomiso constituido el 10 de mayo de 20 18, de conformidad con la 
Ley No. l del 5 de enero de 1984, según fue modificada por la Ley No.21 de 10 de mayo de 2017 (en adelante, ei''Fideicomiso Emisor" o el 
"Emisor"), en virtud de contrato de fideicomiso suscrito por y entre lthaca Capita l lnvestment 1, S.A. sociedad anónima organizada y 
existente bajo las leyes de la República de Panamá e inscrita el dla 20 de mayo de 20 16 al Folio No 1556301 6 1 de la Sección Mercantil del 
Registro Público de Panamá e lthaca Capita l Investment 11, S.A sociedad anónima organizada y existente bajo las leyes de la República de 
Panamá e inscrita el dfa 14 de octubre de 2016 al Folio W 155638421 de la Sección Mercantil del Registro Público de Panamá, ambos en su 
calidad de fideicomitentes (en adelante, los "Fideicomitentes") y MMG Trust, S.A., sociedad anónima inscrita a la Ficha trescientos 
cincuenta mil cuatrocientos once (3504 11 ), Rollo sesenta y un mil ochocientos treinta y siete (61837) e Imagen treinta (30) de la Sección 
Mercanti l del Registro Público de Panamá, titular de la Licencia Fiduciaria número 11-98 del 16 de septiembre de 1998, en su calidad de 
fiduciario (en adelante el ·' Fiduciario" o el "Fiduciario Emisor") y con domicilio en MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del 
Este, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

US$20,000,000.00 
Programa Rotativo de Bonos Corporativos 

Ofena pública de bonos (en adelante los " Bonos'') que se emitirán bajo un programa rotativo en el cual el saldo insoluto a capital de los 
Bonos emi tidos y en circulación, en un solo momento, no podrá exceder de veinte millones de Dólares (US$20,000,000.00), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América. El Emisor de los Bonos será el Fideicomiso Emisor, a través del Fiduciario, actuando no a titulo 
personal sino únicamente a título fiduciario del Fideicomiso Emisor. En base a los estados financieros iniciales al 13 de junio de 2018, el 
valor nominal de la presente emisión representa 1,818.2 veces e l apone inicial al Fideicomiso Emisor. Los Bonos serán emitidos en tltulos 
nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil dólares (US$1,000.00) o sus múltiplos. Los Bonos serán ofrecidos 
inicialmente a un precio a la par, es decir, al cien por ciento ( 1 00%) de su valor nominal, pero podrán ser objeto de deducciones o descuentos, 
as! como de prima o sobreprecio, según lo determine el Fideicomiso Emisor, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado. 
A opción del Fideicomiso Emisor, los Bonos podrán ser emitidos en una o más series, con plazos de pago de capital de hasta cinco (5) años 
contados a panir de la Fecha de Emisión Respectiva de cada serie. Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se pagará 
mediante un solo pago a capital, en su respectiva Fecha de Vencimiento. El Fiduciario Emisor determinará el monto, tasa de interés, fechas 
de pago de interés, redención anticipada, fecha de vencimiento, Fecha de Ofena Respectiva y Fecha de Emisión Respectiva de cada serie a 
emitir y dicha información será enviada por el Fiduciario Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de 
Panamá, S.A. al menos dos (2) Olas Hábiles antes de la Fecha de Ofena Respectiva de cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto 
Informativo. El Fideicomiso Emisor podrá, a su entera discreción, redimir voluntariamente los Bonos de cada una de las Series, sujeto al 
cumplimiento de cicnas condiciones como se estipula en la sección III.A. II del Prospecto Informativo. 

De acuerdo a la Ley 0 1 del 5 de enero de 1984 modificada por la Ley o. 21 de 1 O de mayo de 2017, que regula el fideicomiso en Panamá, 
los bienes del Fideicomiso Emisor constituyen un patrimonio separado de los bienes personales de los Fideicomitentes y el Fiduciario, para 
todos los efectos legales. Las obligaciones incurridas por e l Fideicomiso Emisor bajo los Bonos a favor de los Tenedores Registrados son 
obligaciones del Fideicomiso Emisor y, por lo tanto, ni lthaca Capital Investment I, S.A, lthaca Capital lnvestment 11, S.A ni MMG 
Trust, S.A. responderán con su patrimonio personal por el pago de capital e intereses bajo los Bonos, cuyas obligaciones estarán respaldadas 
exclusivamente por los Bienes Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios se describen en mayor detalle en la Sección 111.0 de este Prospecto 
Informativo, pero incluyen, entre otros, los Bienes Inmuebles, los Beneficios Económicos que las Fideicomitentes tienen derecho a recibir 
como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administración Hotelera y las cuentas por cobrar que los 
Fideicomitentes le adeudarán al Fideicomiso Emisor en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le otorgue a los Fideicomitentes. La 
Emisión cuenta con una calificación de riesgo local de pa A- otorgada por Pacific Crcdit Rating el 17 de mayo de 2018. UNA 
CALIFICAC!ON DE RIESGO NO GARA TIZA EL REPAGO DE LA EMISION. 

Precio Inicia l. de Venta: 100% 

" LA OFERTA PÚBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO A UTORIZADA POR LA SUPERI TENDE CIA DEL MERCADO 
DE VALORES. ESTA A UTORJZACIÓN O IMPLICA Q UE LA SUPERINT ENDE C IA DEL MERCADO DE VALOR ES 
RECOM IENDA LA 1 VERSIÓN EN TALES VALORES NI R EPRESENTA OPINIÓ FAVORABLE O DESFAVORABLE 
SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EM ISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALOR ES NO 
SERÁ RESPO SABLE POR LA VERAC IDAD DE LA 1 FORMACIÓN PRESE TADA E ESTE PROSPECTO O DE LAS 
DECLARACIO ES C O TENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REG ISTRO AS! C OMO LA DEMAS DOCUMENTACJON E 
INFORMACION PRESENTADAPOR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE LA EM ISION" 

Precio al público Comisiones y gastos Monto neto a l Emisor 
Por unida d US$1,000 US$21.7 1 US$978.30 
Total US$20,000,000 US$434, 100 U$$ 19,565,900 . . .. 

Incluye la Com1s1ón de Estructuración y de Venta. Ver detalle de las com1s1ones y gastos en la Secc1ón li i.L 
EL LISTADO Y EGOC lACIÓ DE ESTOS VALORES HA S IDO A UTORIZADO POR LA BOLSA DE VALOR ES DE 
PANAMÁ, S.A. ESTA A UTORIZACIÓN NO IMPLICA SU RECOMENDACIÓN U O PI IÓN ALGU A SOBRE DICHOS 
VALORES O EL EM ISOR. 

Fecha de Oferta Inicial: 30 de noviembre de 2 0 18 Fecha de Impresión: 8 de noviembre de 2018 
Resolución SMV No. 5 16-1 8 de 8 de novie mbre d e 2018 



DIRECTORIO 

FIDEICOMISO EMISOR 
ITHACA INVESTMENT TRUST 

MMG Tower, Piso 24 
A venida Paseo del Mar, Urbanización Costa del Este 

Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center 
Panamá Teléfono: (507) 265-7777 

Fax: (507) 265-7700 
Atención: Néstor Broce 

nestor. broce@mmgtrust.corn 
www .rnrngtrust.corn 

FIDEICOMITENTES: 
ITHACA CAPITAL INVESTMENT I, S.A. 

Hurnboltd Tower 
Calle 53 Este, Marbella 

Teléfono: (507) 269-2620 
Atención: Orestes Fintiklis 

orestes@ithacacapitalpartners.com 

ITHACA CAPITAL INVESTMENT 11, S.A. 
Humboltd Tower 

Calle 53 Este, Marbella 
Teléfono: (507) 269-2620 

Atención: Orestes Fintiklis 
orestes@ithacacapitalpartners.corn 

FIDUCIARIO 
MMG TRUST, S.A. 
MMG Tower, Piso 24 

A venida Paseo del Mar, Urbanización Costa del Este 
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center 

Panamá Teléfono: (507) 265-7777 
Fax: (507) 265-7700 

Atención: Néstor Broce 
nestor. broce@mmgtrust. corn 

www. rnrngtrust.corn 

AGENTE ESTRUCTURADOR, AGENTE DE PAGO Y AGENTE COLOCADOR 
CANAL SECURITIES CORP. 

Edificio Topkapi, Piso 2 
Vía España, Ciudad de Panamá 

Teléfono: (507) 202-0305 
Atención: Sergi Lucas 

sergi .1 ucas@canalsecuri ties.corn 
www. canalsecurities.corn 
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PUESTO DE BOLSA 
SWEETW A TER SECURITIES, INC. 

Calle 64 San Francisco No.20 
Ciudad de Panamá 

Teléfono: (507) 200-7430, Fax: (507)200-7450 
Atención: Fernando Tapia Cardoze 
ftapiac@sweetwatersecurities.com 

www. sweetwatersecurities.com 

ASESOR LEGAL 
~organ& ~organ 

MMG Tower A venida Paseo del Mar, Piso 25, 
Urbanización Costa del Este 

Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center Panamá, República de Panamá 
Teléfono: (507) 265-7777 1 Fax: (507) 265-7700 

Atención: Ricardo Arias/Pablo Epifanio 
ricardo.arias@morimor.com 

pablo.epifanio@morimor.com 
www.morimor.com/lawfirm 

AUDITORES EXTERNOS 
BDO PANA~A 

F&F Tower, Piso 30, Calle Nicanor Obarrio 
Teléfono: (507) 279-9700, Fax (507) 236-4143 

Atención: Juan Moreno 
jmoreno@bdo.com.pa 

www.bdo.com.pa 

ENTIDAD DE REGISTRO 
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Calle 50, Edificio P.H. Global Plaza, piso 8 
República de Panamá 

Teléfono: (507) 501 1700, Fax: (507) 50 1 1709 
info@supervalores. go b. pa 
www.supervalores.gob.pa 
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INSCRIPCIÓN 
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. 

Edificio Bolsa de Valores de Panamá 
Calle 49 y A venida Federico Boyd 

Apartado 0823-00963, Panamá 
Teléfono: (507) 269-1966, Fax: (507) 269-2457 

Atención: 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 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: (507) 214-6 105, Fax: (507) 214-8175 
Atención: María Guadalupe Caballero 

info@latinclear.com.pa 
www.latinclear.com.pa 

AGENCIA CALIFICADORA 
PACIFIC CREDIT RATING (PCR) 

Edificio Quartier No 22C, 
Urbanización San Francisco, Ciudad de Panamá 

contactopcrpanama@ratingspcr.com 
Teléfono: (507) 203-1474 

www.ratingspcr.com 
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Emisor 

FIDEICOMISO ITHACA 
INVESTMENT TRUST 

DIAGRAMA DE LA TRANSACCION 

p 
<?so 

J 

Fideicomitente I 

ITHACA CAPITAL -------. INVESTMENT 1, S.A. 

Fideicomitente JI 1~ 
ITHACA CAPITAL 

INVESTMENT II, S.A. 

Inversionistas 

TENEDORES DE BONOS 
DE FIDEICOMISO 

Préstamo 
Comercia l 

CANALBANK, 
S.A. 

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

Paso 2: El Fideicomiso Emisor utilizará 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 serán utilizados por los Fideicomitentes para repagar el 
préstamo que los Fideicomitentes mantienen con Canal Bank S.A. Los Créditos otorgados por el Fideicomiso 
Emisor a los Fideicomitentes estarán documentados mediante pagares hasta por US$20,000,000.00 que los 
Fideicomitentes emitirán a favor del Fideicomiso Emisor. 

Paso 3: Los Fideicomitentes traspasan y ceden a l Fideicomiso Emisor, entre otros, los Bienes Inmuebles 
(doscientas dos (202) habitaciones hoteleras más trece ( 1 3) instalaciones hoteleras) y los Beneficios Económicos 
que los Fideicomitentes tienen derecho a recibir como beneficiarios de Hotel TOC en virtud del Contrato de 
Administración Hotelera. 
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l. RESUMEN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA 

La información que se presenta a continuación es un resumen de los principales términos y 
condiciones de la oferta, y el detalle de los factores de riesgo de la misma. El inversionista potencial 
interesado debe leer esta sección conjuntamente con la totalidad de la información contenida en el 
presente prospecto informativo y solicitar aclaración en caso de no entender algunos de los términos 
y condiciones, incluyendo los factores de riesgo de la emisión. 

Emisor: 

Valor: 

Monto del Programa: 

Programa Rotativo: 

Denominaciones: 

Representación 
de los Bonos: 

Series: 

Moneda de pago 
de la obligación: 

FIDEICOMISO ITHACA INVESTMENT TRUST (el "Fideicomiso 
Emisor") constituido por lthaca Capital Investment 1, S.A. y Ithaca Capital 
Investment 11, S.A como Fideicomitentes y MMG Trust, S.A., como 
Fiduciario. 

Bonos Corporativos bajo un Programa Rotativo. 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos por tm saldo insoluto a capital 
de hasta Veinte Millones de Dólares (US$20,000,000.00), moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América. La totalidad del programa 
representa 1,8 18.2 veces el aporte inicial del Fideicomiso Emisor al 13 de 
junio de 2018. 

El Fideicomiso Emisor podrá efectuar emisiones rotativas de Jos 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 Dólares (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 
ningún momento el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en 
circulación podrá ser superior al monto autorizado total del Programa 
Rotativo de Bonos de Veinte Millones de Dólares (US$20,000,000.00). En la 
medida en que se vayan venciendo o redimiendo los Bonos emitidos y en 
circulación, el Fideicomiso Emisor dispondrá del monto vencido o redimido 
para emitir nuevas series de Bonos por un valor nominal equivalente hasta el 
monto vencido o redimido. 

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

Los Bonos serán emitidos en títulos nominativos, registrados y sin cupones. 

Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples Series, según lo establezca el 
Fideicomiso Emisor de acuerdo a sus necesidades y las condiciones del 
mercado. 

Dólares de los Estados Unidos de América "US$". 
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Precio inicial de venta: 

Duración 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 serán ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir all 00% 
de su valor nominal, pero podrán ser objeto de deducciones o descuentos, 
así como de primas o sobreprecio según lo determine el Emisor, de acuerdo 
a sus necesidades y a las condiciones del mercado. 

El programa rotativo de los Bonos tendrá un plazo de vigencia que no 
excederá diez (1 O) años. 

Los Bonos serán emitidos con plazos de pago de capital de hasta cinco (5) 
años contados a partir de la Fecha de Emisión Respectiva de cada Serie. 
Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono se pagará 
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 será comunicada a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de 
Panamá, S.A. mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada serie. 

La Tasa de Interés de cada una de las Series será comunicada mediante 
suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. a más tardar 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) 
a ser ofrecida(s). La base del cálculo de los intereses de los Bonos será días 
calendarios entre trescientos sesenta (360) días. 

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

Los Bonos de cada serie devengarán intereses a partir de su Fecha de 
Emisión y hasta su Fecha de Vencimiento o Redención Anticipada. Para 
cada una de las Series, los intereses se pagarán 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 Día Hábil, 
la Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, según sea el caso, 
deberá extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero 
sin correrse dicha Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento a dicho 
Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del período de interés 
subsiguiente. 

30 de noviembre de 2018 

Para cada Serie, la "Fecha de Oferta Respectiva" será la fecha a partir de la 
cual se ofrecerán en venta los Bonos de cada una de las Series. 
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Fecha de Emisión 
Respectiva: 

Redención 
Anticipada: 

Uso de los Fondos: 

Garantía: 

Para cada Serie, la "Fecha de Emisión Respectiva" será la fecha a partir de 
la cual los intereses empezaran a devengar para cada una de las Series de 
los Bonos. La Fecha de Emisión Respectiva será determinada por el 
Fideicomiso Emisor antes de la oferta pública de cada serie de Bonos. El 
Fideicomiso Emisor determinará el monto, tasa de interés, Fechas de Pago 
de Interés, redención anticipada, fecha de vencimiento, Fecha de Oferta 
Respectiva y Fecha de Emisión Respectiva de cada serie a emitir y dicha 
información será enviada por el Fiduciario Emisor a la Superintendencia del 
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. al menos dos 
(2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie a través 
de un suplemento a este Prospecto Informativo. 

El Fideicomiso Emisor podrá redimir cualquiera de las Series, parcial o 
totalmente, desde su Fecha de Oferta Respectiva, al cien por ciento (1 00%) 
del saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie correspondiente. El 
Fideicomiso Emisor estará 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 circulación de todas las Series (una "Mayoría de Tenedores") 
le soliciten al Fideicomiso Emisor, por intermedio del Agente de Pago, que 
redima los Bonos en su totalidad. Cualquier redención anticipada, ya sea 
parcial o total deberá ser efectuada en una fecha designada como Fecha de 
Pago de interés. 

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa, 
el Fideicomiso Emisor recibirá aproximadamente US$19,565,900.00, neto 
de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor utilizará los 
fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes, de los cuales 
US$1 0,000,000.00 serán utilizados por los Fideicomitentes para repagar el 
préstamo comercial con garantía hipotecaria que los Fideicomitentes 
mantienen con Canal Bank S.A. y los US$9,565,900.00 restantes serán 
utilizados por los Fideicomitentes para financiar su capital de trabajo y 
demás usos generales corporativos de los Fideicomitentes. 

La presente emisión de Bonos estará respaldada exclusivamente por los 
Bienes Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios se describen en la Sección III-
0 de este Prospecto Informativo, entre los cuales se incluyen: 

( 1) Bienes Inmuebles: Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias 
(habitaciones de hotel) y trece (13) instalaciones hoteleras, cuyo valor 
asciende, en conjunto, a US$45,000,000.00. 

(2) Beneficios Económicos: Sumas de dinero que los Fideicomitentes 
tienen derecho a recibir como beneficiarios de Hotel TOC Foundation 
en virtud del Contrato de Administración Hotelera. 

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

Casa de valores y 
Puesto de Bolsa: 

Fiduciario: 

Asesores legales: 

Ley aplicable: 

Inscripción: 

Custodio: 

Agente de Pago, Registro 
y Transferencia: 

Registro: 
Calificación de 
Riesgo de la Emisión: 

Tratamiento Fiscal: 

Adicionalmente, la cuenta deberá mantener en todo momento como 
saldo mínimo en la cuenta, el equivalente a un trimestre del pago de 
intereses de cada una de las Series. 

(4) Créditos: Cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudarán al 
Fideicomiso Emisor en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor 
le otorgue a los Fideicomitentes por un monto de hasta Veinte Millones 
de Dólares (US$20,000,000.00) más intereses. Los Créditos otorgados 
por el Fideicomiso Emisor a los Fideicomitentes estarán documentados 
mediante pagares hasta por US$20,000,000.00 que los Fideicomitentes 
emitirán a favor del Fideicomiso Emisor. 

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendrá de los 
recursos financieros generales que reciba el Fideicomiso Emisor. No se 
constituirá un fondo de redención. 

Canal Securities, Corp. y Sweet Water Securities Inc. 

MMG Trust, S.A. 

Morgan & Morgan 

Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 (el cual incluye las 
modificaciones incorporadas por la Ley 67 de 20 11 ) y demás leyes y normas 
legales de la República de Panamá. 

Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

Central Latinoamericana de Valores (LatinClear) 

Canal Securities, Corp. 

Resolución SMV No. 516- 18 de 8 de noviembre de 20 18 

pa A- Perspectiva Estable 

Impuesto sobre la renta con respecto a Ganancias de Capitales: De 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 269 de El Título 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 enajenación de valores registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que dicha enajenación 
se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 2 de 
la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancia obtenidas 
por la enajenación de valores emitidos por personas jurídicas, en donde 
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dicha enajenación no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro 
mercado organizado, el contribuyente se someterá a un tratamiento de 
ganancias de capital y en consecuencia calculará el impuesto sobre la renta 
sobre las ganancias obterúdas a una tasa fija de El diez por ciento (10%) 
sobre la ganancia de capital. El comprador tendrá la obligación de retener 
al vendedor, una suma equivalente al cinco por ciento (5%) de El valor total 
de la enajenación, en concepto de adelanto al impuesto sobre la renta sobre 
la ganancia de Capital. El comprador tendrá la obligación de remitir al fisco 
el monto retenido, dentro de los diez (1 O) días siguientes a la fecha en que 
surgió la obligación de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad 
emisora es solidariamente responsable de El impuesto no pagado. El 
contribuyente podrá optar por considerar el monto reterúdo 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 enajenación, el contribuyente 
podrá presentar una declaración jurada especial acreditando la retención 
efectuada y reclamar el excedente que pueda resultar a su favor como 
crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la renta, dentro de El período fiscal 
en que se perfeccionó la transacción. El monto de las ganancias obtenidas 
en la enajenación de los valores no será 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, deberá 
mostrar evidencia al Emisor de la retención del 5% a que se refiere el 
artículo 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 artículo 335 del Título XVI del Texto Único del Decreto Ley 
No 1 de 8 de julio de 1999, estarán 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, además, 
sean colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. 

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

Esta sección es meramente informativa y no constituye una declaración o 
garantía de El Fideicomiso Emisor sobre el tratamiento fiscal que el 
Mirústerio de Economía y Finanzas dará a la inversión de Jos Bonos. Cada 
tenedor registrado de un Bono deberá cerciorarse independientemente del 
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tratamiento fiscal de su inversión en los Bonos antes de invertir en los 
mismos. 

Modificaciones y Cambios: El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este 
Prospecto Informativo y demás documentos que respaldan la oferta pública 
de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar ambigüedades o para 
corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación o para 
reflejar cambios en la información 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 requerirá el consentimiento previo o posterior de los 
tenedores de los Bonos. Tampoco se requerirá del consentimiento previo o 
posterior de los tenedores de los Bonos para realizar cambios generales al 
documento constitutivo del Fideicomiso Emisor. Tales enmiendas se 
notificarán a la Superintendencia del Mercado de Valores mediante 
suplementos enviados dentro de los tres (3) días hábiles siguientes a la fecha 
en que se hubiesen aprobado. 

Factores de Riesgo: 

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso Emisor podrá modificar los 
términos y condiciones de cualesquiera de las series de los Bonos de la 
presente emisión, 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 circulación de todas las 
Series (una "Mayoría de Tenedores"), cuando se trate de una modificación 
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 circulación de una Serie 
respectiva (una "Mayoría de Tenedores de una Serie"), cuando se trate de 
una modificación o dispensa que afecte a los Bonos de una Serie en 
particular. 

Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera 
de las Series de la presente emisión, deberá 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 Presentación de Solicitudes de Registro de 
Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la 
Superintendencia del Mercado de Valores. 

Copia de la documentación que ampare cualquier reforma, corrección o 
enmienda de los términos de los Bonos será suministrada por el Fideicomiso 
Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores, quien la mantendrá 
en sus archivos a la disposición de los interesados. 

Riesgo de ausencia temporal de Bienes Fiduciarios: 
(a) Bienes Inmuebles: El Fideicomiso Emisor utilizará Diez Millones de 
Dólares (US$1 0,000,000.00) de los fondos producto de la Emisión para 
otorgar Créditos a los Fideicomitentes para que repaguen el préstamo 
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comercial con garantía hipotecaria que mantienen con Canal Bank y, por 
ende, se cancelarán los gravámenes hipotecarios constituidos sobre Jos 
bienes inmuebles propiedad de los Fideicomitentes que garantizan el 
préstamo. Una vez liberado dicho gravamen hipotecario, los bienes 
inmuebles se traspasarán al Fideicomiso Emisor para que formen parte de 
los Bienes Fiduciarios. Según el Contrato de Fideicomiso, los 
Fideicomitentes deberán traspasar al Fiduciario los bienes inmuebles para 
que formen parte de los Bienes Fiduciarios a más tardar en la fecha que 
ocurra primero entre noventa (90) Días Hábiles después de la Fecha de 
Oferta Respectiva y ciento veinte ( 120) días calendarios después de la Fecha 
de Registro. Dado lo anterior, existirá un plazo de tiempo después de la 
emisión de los Bonos y repago del préstamo durante el cual la titularidad de 
los bienes inmuebles aún no se habrá traspasado al Fideicomiso Emisor. 

(b) Beneficios Económicos: 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 Administración Hotelera (los 
"Beneficios Económicos"). El Contrato de Administración Hotelera fue 
firmado entre un operador internacional de primera línea y la asociación 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 más 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 Administración Hotelera 
firmado con un operador internacional de primera línea por razón de 
renuncia o remoción de dicho operador, cuyo riesgo existirá hasta cuando se 
contrate a un nuevo operador internacional de primera línea y se firme con 
dicho operador un nuevo Contrato de Administración Hotelera. 

Riesgo de uso de fondos: 
En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa, 
el Fideicomiso Emisor recibirá aproximadamente US$ 19,565,900.00, neto 
de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor utilizará los 
fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes, de los cuales 
US$1 0,000,000.00 serán utilizados por los Fideicomitentes para repagar el 
préstamo comercial con garantía hipotecaria que los Fideicomitentes 
mantienen con Canal Bank S.A. y las sumas restantes serán utilizadas por 
los Fideicomitentes para financiar su capital de trabajo, cancelar pasivos y 
demás usos generales corporativos de los Fideicomitentes. 

Riesgo de ausencia de fondo de amortización: 
La presente Emisión no cuenta con una reserva o fondo de amortización o 
redención, por consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos 
provendrán de (i) los flujos que genere el Contrato de Administración 
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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(iii) la venta de los Bienes Fiduciarios en caso de que ocurra una Causal de 
Vencimiento Anticipado y se emita una Declaración de Vencimiento 
Anticipado. 

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza y de desastre natural: 
Un desastre natural podría tener un impacto severo sobre los activos físicos 
que forman parte del patrimonio autónomo del Fideicomiso Emisor o causar 
la interrupción de sus actividades. Adicionalmente, el Fideicomiso Emisor 
no puede asegurar que el alcance de los daños sufridos debido a un desastre 
natural no excederia los límites de cobertura de su póliza de seguro. La 
ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause daños que 
excedan las coberturas de la póliza de seguro, podría tener un efecto material 
adverso significativo en el negocio del Fideicomiso Emisor, su condición 
financiera y sus resultados. 

Riesgo de ausencia de historial operativo y de operaciones rentables en 
periodos recientes: 
El Fideicomiso Emisor fue constituido el 1 O de mayo de 2018 con el único 
propósito de emitir los Bonos de la presente oferta pública 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 información financiera histórica 
adicional a los estados financieros iniciales al 13 de junio de 2018 adjuntos 
al presente Prospecto Informativo. 

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

Riesgo operacional o de giro del negocio: 
El Fideicomiso Emisor recibirá flujos derivados del Contrato de 
Administración Hotelera y del repago de los Créditos evidenciados por los 
Pagarés emitidos por los Fideicornitentes de conformidad con el Contrato de 
Crédito, de tiempo en tiempo. Por lo tanto, una disminución de la ocupación 
de las habitaciones o sus amenidades podría 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 disminución de los precios de 
las habitaciones hoteleras o amenidades en la Ciudad de Panamá puede 
afectar adversamente la capacidad de repago del Fideicomiso Emisor. 
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11. FACTORES DE RIESGO 

Toda inversión 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 Emisión deben cerciorarse 
de que entienden los riesgos que se describen en esta sección del Prospecto Informativo, los cuales, al 
mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados y demás personas 
relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago 
de los Bonos. 

La información proporcionada a continuación, en ningún caso sustituye las consultas y asesoría que el 
potencial inversionista debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera 
otros que estime necesario consultar a los efectos de tomar su decisión en relación con la posible inversión 
en los Bonos. 

La inversión en los Bonos constituye una declaración por parte del inversionista de que ha leído, entendido 
y aceptado los factores de riesgo, y demás 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 Emisión se pueden mencionar, pero no limitar, a los siguientes factores: 

A. De la Oferta: 

l. Riesgo de liquidez de mercado secundario. 

En la República de Panama el mercado secundario de valores es ilíquido y, por lo tanto, los 
Tenedores Registrados de los Bonos pudiesen verse afectados en caso que necesiten vender los Bonos 
antes de su vencimiento o redención, ya que el valor de los mismos dependerá de las condiciones 
particulares del mercado. En caso de que un inversionista requiera en algún 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 adquisición. 

2. Riesgo de ausencia temporal de Bienes Fiduciarios. 

(a) Bienes Inmuebles 

El Fideicomiso Emisor utilizará Diez Millones de Dólares (US$1 0,000,000.00) de los fondos 
producto de la Emisión para otorgar Créditos a los Fideicomitentes para que repaguen el préstamo 
comercial con garantía hipotecaria que mantienen con Canal Bank y, por ende, se cancelarán los 
gravámenes hipotecarios constituidos sobre los bienes inmuebles propiedad de los Fideicomitentes que 
garantizan el préstamo. Una vez liberado dicho gravamen hipotecario, los bienes inmuebles se traspasarán 
al Fideicomiso Emisor para que formen parte de los Bienes Fiduciarios. Según el Contrato de Fideicomiso, 
los Fideicomitentes deberán traspasar al Fiduciario los bienes inmuebles para que formen parte de los 
Bienes Fiduciarios a más tardar en la fecha que ocurra primero entre noventa (90) Días Hábiles después 
de la Fecha de Oferta Respectiva y ciento veinte ( 120) días calendarios después de la Fecha de Registro. 
Dado lo anterior, existirá un plazo de tiempo después de la emisión de los Bonos y repago del préstamo 
durante el cual la titularidad de los bienes inmuebles aún no se habrá traspasado al Fideicomiso Emisor. 
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(b) Beneficios Económicos 

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 Administración Hotelera (los "Beneficios Económicos"). El Contrato de Administración 
Hotelera fue fi rmado entre un operador internacional de primera línea y la asociación 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 más 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 
Administración Hotelera firmado con un operador internacional de primera línea por razón de renuncia o 
remoción de dicho operador, cuyo riesgo existirá hasta cuando se contrate a un nuevo operador 
internacional de primera línea y se firme con dicho operador un nuevo Contrato de Administración 
Hotelera. 

3. Riesgo de redención anticipada. 

El Emisor podrá, a su entera discreción, redimir voluntariamente los Bonos de acuerdo con lo 
establecido en la Sección III.A.l6 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 podría redimir dichos Bonos para refinanciarse a un costo menor, en 
cuyo caso los Tenedores Registrados podrían perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior, 
aunque la redención 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 redención anticipada de los Bonos por parte 
del Emisor, el rendimiento para el inversionista podría verse afectado negativamente. 

4. Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados. 

El Fideicomiso Emisor podrá ser dispensado del cumpl imiento 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 circulación de todas las Series (una "Mayoría 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 
circulación de una Serie respectiva (una "Mayoría 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 
estarán sujetos a la dispensa, a pesar de que puedan tener alguna objeción o reserva al respecto de la 
dispensa otorgada. 

5. Riesgo de modificación de términos y condiciones. 

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este Prospecto Informativo 
y demás documentos que respaldan la oferta pública de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación o para reflejar 
cambios en la información 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 requerirá el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos. Tampoco 
se requerirá 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 notificarán a la 
Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) días 
hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. 

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso Emisor podrá modificar los términos y condiciones de 
cualesquiera de las series de los Bonos de la presente emisión, en cualquier momento, y ser dispensado 
del cumplimiento de sus obligaciones, con el voto favorab le 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 circulación de 
todas las Series (una "Mayoría de Tenedores"), cuando se trate de una modificación 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 circulación de una Serie respectiva (una 
"Mayoría de Tenedores de una Serie"), cuando se trate de una modificación o dispensa que afecte a los 
Bonos de una Serie en particular. 

Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la 
presente emisión, deberá 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 Presentación 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 de los valores. 

La presente emisión 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 Sección III.H de este Prospecto Informativo, en cuyo 
caso el rendimiento esperado de los Tenedores pudiera verse afectado. 

7. Obligaciones de hacer y no hacer. 

La presente Emisión de Bonos conlleva obligaciones de hacer y no hacer para el Fideicomiso 
Emisor, tal como se describe en la Sección III.F 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 Sección III.H de este Prospecto Informativo, en 
cuyo caso el 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 el Programa, el Fideicomiso Emisor 
recibirá aproximadamente US$19,565,900.00, neto de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso 
Emisor utilizará los fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes, de los cuales US$1 0,000,000.00 
serán utilizados por los Fideicomitentes para repagar el préstamo comercial con garantía hipotecaria que 
los Fideicomitentes mantienen con Canal Bank S.A. y las sumas restantes serán utilizadas por los 
Fideicomitentes para financiar su capital de trabajo, cancelar pasivos y demás usos generales corporativos 
de los Fideicomitentes. 

9. Riesgo de ausencia de fondo de amortización. 

La presente Emisión no cuenta con una reserva o fondo de amortización o redención, por 
consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos provendrán de (i) los flujos que genere el Contrato 
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de Administración 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 requir iendo 
aportes de capital de sus accionistas, y (iii) la venta de los Bienes Fiduciarios en caso de que ocurra una 
Causal de Vencimiento Anticipado y se emita una Declaración de Vencimiento Anticipado. 

10. Riesgo d e pa rtes relacionadas. 

Canal Securities, Corp. actúa como Agente de Pago, Registro y Transferencia, Casa de Valores y 
Agente Estructurador de la presente Emisión. Por otro lado, el Fiduciario del Fideicomiso Emisor es 
MMG Trust y la firma de abogados que funge como asesor legal de la presente emisión es Morgan 
&Morgan. 

11 . Riesgo de calificación de riesgo. 

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

Debilidades: 
• Sobre oferta de habitaciones en la ciudad de Panamá, que genera una guerra de precios. 
• Dificultad en encontrar personal multilingüe. 
• La propiedad no ofrece el servicio de Spa. 

Amenazas: 
• Reducciones interanuales presupuestarias de !ajunta de turismo de Panamá. 
• Crecimiento en el suministro del hotel y la guerra de precios continuará durante el 2017. 
• El tipo dólar americano ha continuado subiendo su valor con respecto a otras monedas y esto ocasiona 
• que el precio por habitación aumente para los visitantes que no vienen de USA. 
• Despidos impulsados por niveles de negocios. 
• Condiciones del producto. 
• Apertura del Santa María resort y el W hotel en el 2018. 
• La imposibilidad de competir justamente en precios dado nuestros elevados costos de operación por 
• Habitación. 

12. Riesgo por cargos a Bienes F iduciarios. 

En caso de que e l 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 Sección 9 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que se le deba pagar al Fiduciario 
en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario tendrá 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 podrá verse disminuido. 

Las obligaciones en que incurra el Fideicomiso Emisor derivadas de los Bonos a favor de Jos 
Tenedores Registrados son obligaciones del Fideicomiso Emisor y por lo tanto ni Ithaca Capital 
Investment 1, S.A. ni Ithaca Capita l Investment 11, S.A ni MMG T rust, responderán con su patrimonio 
personal por el pago de capital e intereses de los Bonos cuyas obligaciones estarán respaldadas 
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exclusivamente por los bienes del Fidecomiso Emisor. Los Bienes Fiduciarios se describen en la Sección 
III.O de este prospecto informativo. 

13. Riesgo relacionado al valor de los Bienes Inmuebles. 

Los Bienes Inmuebles que los Fideicomitentes traspasarán a favor del Fideicomiso Emisor para 
que formen partes de los Bienes Fiduciarios podrán sufrir una devaluación del mercado y por consiguiente 
su valor de liquidación en caso de incumplimiento por parte del Emisor podrá ser inferior al monto de las 
obligaciones de pagos relacionadas con la presente Emisión. 

14. Riesgo de existencia de concentración de créditos. 

Los Créditos otorgados por el Fideicomiso Emisor a los Fideicornitentes estarán documentados 
mediante pagares hasta por US$20,000,000.00 que los Fideicomitentes emitirán a favor del Fideicomiso 
Emisor. Por lo tanto, se asume un riesgo de concentración de créditos, toda vez que los únicos deudores 
del Fideicomiso Emisor son los Fideicomitentes de la presente emisión. 

B. Del Fideicomiso Emisor: 

l . Razones Financieras. 

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

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

El Fideicomiso Emisor fue constituido el 1 O de mayo de 2018 con el único propósito de emitir los 
Bonos de la presente oferta pública 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 información financiera histórica adicional a los estados financieros 
iniciales a l 13 de junio de 2018 adjuntos al presente Prospecto Informativo. 

3. Riesgo por insolvencia contable. 

El Fideicomiso Emisor cuenta únicamente con el aporte inicial de Once Mil Dólares, 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 Emisión, la relación 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 inversión de 
los Bonos emitidos y en circulación y/o un desmejoramiento en el mercado hotelero en la Ciudad de 
Panamá pueden dar lugar a la variación del precio de mercado de los Bonos emitidos y en circulación. 
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 circulación 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 otorgará recursos a los Fideicomitentes, indirectamente 
estará asumiendo todos los riesgos asociados con la viabilidad financiera de la operación hotelera para su 
administración y de las condiciones generales de la industria hotelera. Los térmi nos 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 recibirá flujos derivados del Contrato de Administración 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 disminución de la ocupación de las 
habitaciones o sus amenidades podría 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 disminución de los precios de las habitaciones hoteleras 
o amenidades en la Ciudad de Panamá 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 operación hotelera que administra 

Hotel Toe. 

Por lo tanto, el repago de la presente emisión, asume el riesgo de la obtención de recursos 

provenientes de fuentes externas. 

8. Ausencia total o parcial de implementación de políticas de gobierno corporativo 

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

9. Riesgo de tratamiento fiscal 

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

1 O. 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 Emisión, el 
inversionista perdería la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir 
tasas de interés superiores. 
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11. Riesgo de liquidez de fondeo. 

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

C. Del Entorno: 

l . Riesgo económico de Panamá 

Los activos del Fideicomiso Emisor están ubicados en la República de Panamá. En consecuencia, 
la condición financiera y los resultados operativos del Fideicomiso Emisor, incluyendo su capacidad de 
cumplir sus obligaciones bajo los Bonos, dependen principalmente de las condiciones políticas y 
económicas prevalecientes de tiempo en tiempo en Panamá. 

2. Riesgo relacionado al tamaño de la economía 

La economía panameña es relativamente pequeña y no diversificada, y está concentrada en el 
sector servicios, cuyas actividades han representado en los últimos años el 80% de su producto interno 
bruto. Debido a la pequeña dimensión y limitada diversificación de la economía panameña, cualquier 
evento que afectara adversamente la economía panameña podría tener un efecto negativo en el éxito de la 
operación hotelera y en última instancia en el Fideicomiso Emisor. 

3. Riesgo de política macroeconómica 

La condición financiera del Fideicomiso Emisor también podría verse afectada por cambios en las 
políticas económicas, monetarias u otras políticas del gobierno panameño. Por ende, ciertos cambios en 
las políticas económicas, monetarias u otras políticas del gobierno panameño podrían tener un impacto 
negativo en el negocio hotelero, aunque resulta difícil anticipar dichos cambios y la magnitud de dicho 
impacto en el abstracto. Por otro lado, el Fideicomiso Emisor no puede garantizar que el gobierno 
panameño no intervendrá en ciertos sectores de la economía panameña, de manera que afecte 
desfavorablemente el negocio y operaciones hoteleras y en última instancia en la capacidad del 
Fideicomiso Emisor de cumplir con sus obligaciones derivadas de la presente emisión de Bonos. 

4. Riesgo de factores políticos 

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habrá variaciones en el contexto político del 
país que pudiese afectar sus operaciones. 

5. Riesgo de regulación 

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

6. Riesgo de política o régimen fiscal 
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El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en el régimen fiscal o sistema 
tributario de Panamá. 

7. Riesgo cambiario 

El sistema monetario de Panamá tiene las siguientes características: (1) Se usa el dólar como 
moneda circulante (el Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y sólo existe en monedas 
fraccionarias); (2) Los mercados de capital son libres, no hay intervención 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 inflación 

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

9. Riesgo jurisdiccional 

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que un futuro, no habrá variaciones en materia 
jurisdiccional que tengan un impacto negativo en el negocio hotelero o turístico. 

D. De la Industria: 

l. Naturaleza y competencia del negocio. 

La principal operación comercial de los activos fiduciarios se desarrolla dentro de la industria 
hotelera. Por lo tanto, el Fideicomiso Emisor está sujeto a los riesgos relacionados con la naturaleza y 
competencia de dicha industria, tales como riesgo operativo, riesgo tecnológico, riesgo financiero entre 
otros riesgos. Igualmente, en esta industria se encuentran presente los riesgos relacionados con la 
presencia de productos sustitutos, de integración hacia adelante que hagan los proveedores de la industria, 
riesgo de integración hacia atrás que puedan hacer los principales clientes y riesgo de disminución 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 hotelera. 

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 el área de Punta Pacífica de la Ciudad de Panamá, 
cuya propiedad será traspasada a favor del Fideicomiso Emisor. El aumento en la oferta de habitaciones, 
tanto hoteleras como de otras variantes en la Ciudad de Panamá pude tener un efecto adverso en los 
ingresos derivado del activo fiduciario, por lo tanto, se puede ver afectada la capacidad de repago del 
Fidecomiso Emisor. 

3. Riesgo de incremento de costos operativos 

El incremento de costos operativos, tales como costo de energía eléctrica, costos de utilidades 
públicas, costo de mano de obra, impuestos municipales o nacionales, entre 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 está sujeto a la vo latilidad 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, 
podría incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepción de riesgo del Fideicomiso 
Emisor. 

S. Riesgo de regulación o legislación 

El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que no habrá variación en el marco regulatorio o ámbito 
legislativo, aplicable a los fideicomisos, o al sector hotelero o turístico, que tengan una influencia negativa 
en la industria. 

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

Un desastre natural podría tener un impacto severo sobre los activos físicos que forman parte del 
patrimonio autónomo del Fideicomiso Emisor o causar la interrupción de sus actividades. Adicionalmente, 
el Fideicomiso Emisor no puede asegurar que el alcance de los daños sufridos debido a un desastre natural 
no excedería los límites de cobertura de su póliza de seguro. La ocurrencia de un desastre natural, 
particularmente uno que cause daños que excedan las coberturas de la póliza de seguro, podría tener un 
efecto material adverso significativo en el negocio del Fideicomiso Emisor, su condición financiera y sus 
resultados. 
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111. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

A. Detalles de la Oferta: 

l. Autorización y tipo de valores: 

La emisión y oferta pública de los Bonos, al igual que los términos y condiciones de los mismos, fue 
autorizada mediante resolución de la Junta Directiva del 1 O de mayo de 20 18 de MMG Trust, S.A. 
actuando como fiduciario del Fideicomiso Emisor. 

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

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

2. Programa Rotativo y su Monto: 

El programa rotativo de la presente Emisión cuenta con un plazo de vigencia definido, el cual no podrá 
ser mayor a diez (1 O) años. El Fideicomiso Emisor podrá 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 Dólares (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 ningún momento el saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en 
circulación podrá ser superior al monto autorizado total del Programa Rotativo de Bonos de Veinte 
Millones de Dólares (US$20,000,000.00). En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo los 
Bonos emitidos y en circulación, el Fideicomiso Emisor dispondrá 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 rotación o renovación de Bonos ya emitidos. Estos 
deberán ser cancelados en sus respectivas fechas de vencimiento, o según las condiciones de redención 
anticipada detalladas en los Bonos y en este Prospecto. El programa deberá estar disponible, hasta cuando 
el Fideicomiso Emisor así lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con los requerimientos de la 
Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores de Panamá. 

3. Emisor: 

Los Bonos serán emitidos y ofrecidos públicamente por el Fideicomiso Emisor a través de su Fiduciario, 
a título fiduciario y no a título personal. 

4. Precio Inicial de la Oferta: 

Los Bonos serán ofrecidos por Fideicomiso Emisor, inicialmente, en el mercado primario a la par, es decir, 
al cien por ciento ( 1 00%) de su valor nominal. No obstante lo anterior, el Fideicomiso Emisor podrá, de 
tiempo en tiempo, cuando lo considere conveniente, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado 
primario por un valor superior o inferior a su valor nominal según las condiciones del mercado financiero 
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en dicho momento. Los Bonos podrán ser objeto de deducciones o descuentos, así como de primas o 
sobreprecios, según lo determine el Fideicomiso Emisor, de acuerdo a las condiciones del mercado. 

Cada Bono será entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, más intereses 
acumulados hasta la Fecha de Liquidación. La "Fecha de Liquidación" de un Bono será 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 Liquidación del Bono sea distinta a la de una Fecha de Pago de Interés, al precio de venta del 
Bono respectivo se le sumarán los intereses acumulados correspondientes a los días transcurridos entre la 
Fecha de Liquidación y la Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente (o Fecha de Emisión 
Respectiva, si se trata del primer período de interés de una Serie). 

5. Inversionistas y Ausencia de Límite de Inversión: 

La oferta pública de los Bonos no está dirigida a ningún tipo de inversionistas en particular. Por tanto, los 
Bonos objeto de la presente Emisión no serán ofrecidos únicamente a inversionistas que presenten un 
perfil específico y podrán ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversión en dichos valores, 
siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. 

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

6. Ausencia de derecho preferente de suscripción: 

Ni los accionistas, directores, dignatarios, y/o ejecutivos del Fiduciario del Fideicomiso Emisor, ni otros 
terceros tendrán derecho de suscripción preferente sobre los Bonos a que se refiere este Prospecto. Los 
accionistas, directores, dignatarios y/o ejecutivos del Fiduciario y del Fideicomitente podrán comprar los 
Bonos de la presente Emisión si así lo desean, participando bajo las mismas condiciones que los demás 
inversionistas. 

7. Series: 

Los Bonos podrán ser emitidos en múltiples Series, según lo establezca el Fideicomiso Emisor de acuerdo 
a sus necesidades y las condiciones del mercado. 

8. Duración del Programa Rotativo de Bonos: 

El programa rotativo de los Bonos tendrá un plazo de vigencia definido, el cual no podrá ser mayor a diez 
(1 O) años. 

9. Plazo y Pago de Capital 

Los Bonos serán emitidos con plazos de pago de capital de hasta cinco (5) años contados a partir de la 
Fecha de Emisión Respectiva de cada Serie. Para cada una de las Series, el valor nominal de cada Bono 
se pagará 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 será comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, 
S.A. mediante suplemento al Prospecto Informativo a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha 
de Oferta Respectiva de cada serie. 

25 



10. Tasa de interés: 

La Tasa de Interés de cada una de las Series será determinada por el Fideicomiso Emisor y comunicada 
mediante suplemento a este Prospecto enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. a más tardar dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de 
la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del cálculo de los intereses de los Bonos será días calendarios entre 
trescientos sesenta (360) días. 

11. Periodo de interés: 

El Periodo de Interés será, para cada Bono, el periodo que comienza en su Fecha de Emisión 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 devengarán intereses a partir de su Fecha de Emisión y hasta su Fecha de 
Vencimiento o Redención Anticipada. Para cada una de las Series, los intereses se pagarán 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 Día Hábil, la Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, según sea el caso, deberá 
extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago de 
Interés o Fecha de Vencimiento a dicho Día Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del período 
de interés subsiguiente. 

13. Forma de Pago del Capital e Intereses: 

El capital e intereses de los Bonos, cuando se pague en efectivo, serán pagados en Dólares 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 pública o privada. 

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

Para aquellos Bonos emitidos de forma individual, el pago de capital e intereses se realizará en cualquiera 
de las siguientes formas, a opción 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 internacional. En el evento 
que el Tenedor Registrado sea una Central de Valores, dichos pagos se realizarán de acuerdo con los 
reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores. 

Los intereses serán pagaderos trimestralmente con respecto a cada Bono, según se indica en la presente 
Sección III.A. Dichos pagos serán calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cada 
Período de Interés por comenzar, aplicando la Tasa de Interés al saldo de capital de dicho bono, 
multiplicando la cuantía resultante por el número de días calendario del Período de Interés (incluyendo 
el primer día de dicho Período de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina 
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dicho Período de Interés), divid ido entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano 
(medio centavo redondeado hacia arriba). 

14. Fecha de Oferta Respectiva 

Para cada Serie, la "Fecha de Oferta Respectiva" será la fecha a partir de la cual se ofrecerán en venta los 
Bonos de cada una de las Series. 

15. Fecha de Emisión Respectiva 

Para cada Serie, la "Fecha de Emisión Respectiva" será la fecha a partir de la cual los intereses empezaran 
a devengar para cada una de las Series de los Bonos. La Fecha de Emisión Respectiva será determinada 
por el Fideicomiso Emisor antes de la oferta pública de cada serie de Bonos. El Fideicomiso Emisor 
determinará el monto, tasa de interés, Fechas de Pago de Interés, redención anticipada, fecha de 
vencimiento, Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emisión Respectiva de cada serie a emitir y dicha 
información será enviada por el Fiduciario Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa de Valores de Panamá, S.A. al menos dos (2) días hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva 
de cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto Informativo. 

16. Redención Anticipada: 

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho a redimir, total o parcialmente, todos los Bonos de la presente 
Emisión o cualquiera de las Series, a partir de la Fecha de Oferta Respectiva, al cien por ciento (1 00%) 
del saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie correspondiente, dando aviso a los Tenedores 
Registrados con al menos treinta (30) días calendarios de antelación, mediante publicación en dos (2) 
diarios de circulación nacional durante dos (2) días consecutivos. Cualquier redención anticipada, ya sea 
parcial o total deberá ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago de Interés. En dicho 
aviso se especificará los términos y condiciones de la redención, incluyendo la fecha en que se llevará a 
cabo la misma. En la fecha de redención anticipada se hará el pago a capital insoluto e intereses, según 
los términos y condiciones de los Bonos. Todo Bono cuya redención se establezca, se tendrá como vencido 
y dejará de devengar intereses desde la fecha de redención. Las redenciones totales se harán por el saldo 
insoluto a capital más los intereses devengados hasta la fecha en que se haga la redención anticipada. Las 
redenciones parciales se harán prorrata entre los Bonos emitidos y en circulación. 

El Fideicomiso Emisor notificará por escrito con no menos de treinta (30) días calendarios de antelación, 
a la Superintendencia de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. su intención de redimir anticipadamente, parcial o totalmente, la totalidad de 
los Bonos o una serie respectiva. 

El Fideicomiso Emisor estará 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 
circulación de todas las Series (una "Mayoría 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 redención se 
realizará cumpliendo con las reglas arriba mencionadas para llevar a cabo redenciones anticipadas. 

17. Forma de Emisión y Representación de los Bonos: 

Los Bonos serán emitidos en títulos nominativos, registrados y sin cupones, en denominaciones de mil 
Dólares (US$1 ,000.00), o sus múltiplos. 

(a) Bonos Globales 

Los Bonos Globales solamente serán emitidos a favor de una central de valores, en uno o más títulos 
globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales serán emitidos 
a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. ("Latinclear"), quien acreditará 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 más de uno o todos, los "Participantes"). Dichas cuentas 
serán designadas inicialmente por el Fideicomiso Emisor o la persona que éste designe. La propiedad de 
los derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales estará limitada a Participantes o a personas que 
los Participantes le reconozcan derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales. La propiedad de 
los derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales será demostrada, y el traspaso de dicha 
propiedad será efectuado únicamente a través de los registros de Latinclear (en relación con los derechos 
de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relación con los derechos de personas distintas 
a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global será considerado como el único 
propietario de dicho Bono en relación 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 será considerado el único 
propietario de los Bonos representados en dichos títulos globales y los propietarios de derechos bursátiles 
con respecto a los Bonos Globales no tendrán derecho a que porción alguna de los Bonos Globales sea 
registrada a nombre suyo. En adición, ningún propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos 
Globales tendrá derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos 
de Latinclear. Un inversionista podrá realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores 
que sea Participante de Latinclear. 

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

Latinclear, al recibir cualquier pago de intereses u otros pagos en relación con los Bonos Globales, 
acreditará las cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto 
a los Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditarán inmediatamente 
las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en 
proporción a sus respectivos derechos bursátiles. 

Los traspasos entre Participantes serán efectuados de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de 
Latinclear. 
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En vista de que Latinclear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actúan 
por cuenta de otros intermediarios o tenedores indirectos, la habilidad de una persona propietaria de 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o 
entidades que no son Participantes, podría ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que 
representen dichos intereses. 

Latinclear le ha informado al Fideicomiso Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor 
Registrado, únicamente de acuerdo a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se 
hayan acreditado derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, y únicamente en relación con la 
porción del total del capital de los Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes 
hayan dado instrucciones. 

Latinclear le ha informado al Fideicomiso Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo a 
las leyes de la República de Panamá y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidación y 
compensación de valores emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. Latinclear fue creada 
para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensación y liquidación de 
transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y así eliminar la necesidad 
del movimiento de certificados fisicos. 

Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podrán 
incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear están 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 Jo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Contrato de 
Administración celebrado entre Latinclear y el Fideicomiso Emisor, obligará a Latinclear y/o a los 
Participantes o podrá 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 Jos Tenedores Registrados de los Bonos en 
concepto de pago de intereses devengados se hará con el dinero que para estos fines proporcione el 
Fideicomiso Emisor. 

(b) Bonos Individuales 

Los Bonos Individuales podrán ser emitidos a favor de cualquier persona que no sea una central de 
custodia. En adición, cualquier tenedor de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales podrá 
solicitar la conversión de dichos derechos bursátiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita 
dirigida al Participante que le ha reconocido derechos bursátiles 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 bursátiles con respecto a los Bonos Globales serán 
registrados en Jos 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. 

Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la emisión de Bonos Individuales 
cualesquiera costos y cargos en que incurra, directa o indirectamente, el Fideicomiso Emisor en relación 
con la emisión de dichos Bonos Individuales. 
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18. Denominación de los Bonos: 

Los Bonos serán emitidos en denominaciones de Mil Dólares (US$1 ,000.00) o sus múltiplos. 

19. Moneda de pago de la obligación 

Las obl igaciones de pago derivada de los Bonos se pagarán en Dólares de los Estados Urúdos de América, 
"US$". 

20. Emisión, Autenticación y Registro 

Los Bonos serán emitidos inicialmente en uno o más macrotítulos o títulos consignados en una central de 
valores, los cuales podrán ser intercambiados por títulos individuales. Para que los Bonos sean una 
obligación válida, legal y ex igible del Fideicomiso Emisor, los mismos deberán ser firmados en nombre 
y representación del Fideicomiso Emisor por las personas designadas para tales efectos, de tiempo en 
tiempo, y podrá ser firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de 
autenticación, en la fecha que el Fideicomiso Emisor reciba valor por dicho Bono. La autenticación de los 
Bonos no implicará 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 podrán ser impresas, pero al menos 
una deberá ser en original. 

Cada Bono será fechado y registrado por el Fideicorrúso Errúsor en el día de su expedición ("Fecha de 
Expedición"). El Agente de Pago mantendrá 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 anotará: (1) la Fecha de Expedición de cada Bono, el número de Bonos de que 
sea titular cada Tenedor Registrado, y valor nominal de cada uno de los Bonos; (2) el nombre y dirección 
del Tenedor Registrado de cada uno de los Bonos que sea inicialmente expedido, así como el de cada uno 
de los subsiguientes endosatarios o cesionario del mismo; (3) la forma de pago de los intereses y el capital, 
e legida por cada Tenedor Registrado; (4) el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de 
capital e intereses; (5) los gravámenes 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 dirección de acuerdo a la ley; y (7) cualquier otra información que 
el Agente de Pago, Registro y Transferencia considere conveniente. A su vez, se mantendrá la siguiente 
información: 

Bonos emitidos y en circulación: a. por denorrúnación y número 

Bonos no emitidos y en custodia 

Bonos cancelados: a. por vencimiento o redención anticipada, 

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

c. Bonos no emitidos por número y, 

d. cualquier otra información que el Agente de Pago considere 
converúente. 
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En adición a lo anterior, el Agente de Pago enviará informes mensuales al Fideicomiso Emisor, los cuales 
deben contener la siguiente información, a saber: 

A. La fecha de expedición de cada Bono y el nombre y la dirección de la(s) persona(s) a favor 
de quien(es) los Bonos sean inicialmente expedidos, así como el de cada uno de Jos 
subsiguientes endosatarios de los mismos. 

B. Los Bonos emitidos y en circulación, por denominación y número. 

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

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

21. Titularidad 

Los Bonos serán emitidos títulos nominativos, registrados y sin cupones. 

22. Depósito Previo 

A fin de cumplir con lo exigido en el artículo 202 del Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999, el Emisor 
ha establecido el depósito previo de los Bonos con Central Latinoamericana de Valores S.A. 
("Latinclear"), sociedad organizada y existente de acuerdo a las leyes de Panamá, la cual cuenta con 
licencia otorgada por la Superintendencia de Mercado de Valores para actuar como central de valores. El 
depósito 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 República de Panamá estará sujeto 
al "Régimen de Tenencia Indirecta", regulado en el capítulo Tercero del Título X del Texto Único del 
Decreto Ley 1 de 1999, "por el cual se crea la Comisión Nacional de Valores", actualmente 
Superintendencia de Mercado de Valores, "y se regula el Mercado de Valores en la República de Panamá". 

Bajo el Régimen de Tenencia indirecta, el inversionista tendrá el carácter de "Tenedor indirecto" en 
relación con aquellos Bonos consignados e inmovilizados ante una central de valores debidamente 
autorizada para operar en la República de Panamá y comprados a su favor a través de una casa de valores 
o un intermediario, y como tal, adquirirá derechos bursátiles sobre los Bonos de conformidad con lo 
dispuesto en el Texto Único del Decreto Ley 1 de 1999. El término "Tenedor" significa todo tenedor de 
los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto. 

El Emisor ha autorizado que los Bonos podrán ser consignados y transferidos a través de la Central 
Latinoamericana de Valores, S.A. ("LatinCiear") o cualquier otra central de valores debidamente 
autorizada para operar en la República de Panamá. Por Jo tanto, el Emisor podrá representar los Bonos 
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mediante la emisión de títulos globales o macrotítulos ("Bonos Globales") a favor de dichas centrales de 
valores. 

Tal como se explicó en la sección anterior, el Fideicomiso Emisor ha contratado a Latinclear para actuar 
como central de valores en relación con los Bonos. Por lo tanto, Latinclear será el Tenedor Registrado de 
los Bonos y considerado por el Agente de Pago y el Fideicomiso Emisor, como el único propietario de los 
Bonos, mientras que los inversionistas serán considerados Tenedores Indirectos y como tal, adquirirán 
derechos bursátiles sobre los Bonos, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Único del Decreto Ley 
1 de 1999. El inversionista, en su condición de Tenedor Indirecto de los Bonos podrá ejercer sus derechos 
bursátiles de acuerdo a la ley, los reglamentos y procedimientos de Latinclear. 

Latinclear ha informado al Fideicomiso Emisor que tomará cualquier acción permitida a un Tenedor 
Indirecto de los Bonos únicamente de acuerdo a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya 
cuenta se hayan acreditado derechos bursátiles con respecto de los Bonos y únicamente en relación con la 
porción 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 física y a su nombre, no 
estará sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta. 

En caso de que un Bono tenga a dos (2) o más personas como su Tenedor Registrado, las instrucciones en 
relación con los Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago y el Emisor se regirán por las 
siguientes reglas: (i) si se utiliza la expresión "y" en el Registro, se entenderá como una acreencia 
mancomunada y se requerirá la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono identificados en 
el Registro; y (ii) si se utiliza la expresión "o" se entenderá como una acreencia solidaria y se requerirá la 
firma de cualquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y (iii) si no se utiliza alguna de estas 
expresiones o se uti liza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada 
uno, se entenderá como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerirá la firma de todos los 
Tenedores Registrados de dicho Bono que aparecen en el Registro. 

24. Transferencia de Der echos Bursátiles y de Bonos Emitidos Físicamente 

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

Los Bonos son únicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago. 
Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago para que se registre su transferencia, 
específicamente en el caso de Bonos Individuales, el Emisor entregará al Agente de Pago el nuevo 
certificado que éste emitirá a favor del cesionario, de acuerdo a lo establecido en esta sección. Para ser 
transferidos, los Bonos deberán ser debidamente endosados por el Tenedor Registrado a favor del 
cesionario y entregados al Agente de Pago, quien cancelará dicho Bono, expedirá y entregará un nuevo 
Bono al endosatario del Bono transferido y anotará dicha transferencia en el Registro de Tenedores. El 
nuevo Bono así emitido será una obligación válida y exigible del Emisor, y gozará de los mismos derechos 
y privilegios que tenía el Bono transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de 
su transferencia deberá 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 Público. El Agente de Pago no tendrá obligación de anotar el traspaso 
en el Registro de Tenedores y podrá retener el pago de capital o intereses de un Bono que razonablemente 
creyese no ser genuino y auténtico o sobre el cual exista algún reclamo, disputa, litigio u orden judicial 
con relación a su tenencia, propiedad, disposición, secuestro, embargo, validez, legitimidad o 
transferencia. La anotación hecha por el Agente de Pago en el Registro de Tenedores completará el 
proceso de transferencia del Bono. El Agente de Pago no anotará transferencias de Bonos en el Registro 
dentro de los quince ( 15) días hábiles inmediatamente precedentes a cada Día de Pago Intereses, Fecha de 
Redención 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 deberá mostrar evidencia al Agente de Pago de la retención del 5% a 
que se refiere el Artículo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto 
sobre la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos de que se trate, 
o bien evidencia de que la transferencia no está sujeta al pago de dicho impuesto. 

25. Canje y denominación de los Bonos 

Siempre y cuando con respecto al mismo no pese ninguna orden de autoridad competente que imposibilite 
la negociación del Bono; los Tenedores Registrados de Bonos emitidos físicamente podrán solicitar por 
escrito al Agente de Pago el reemplazo o canje de uno o más Bonos de los que sean titulares por otros de 
otra denominación o la consolidación de varios Bonos por otros Bonos de otra denominación, siempre 
que los Bonos sean de la misma serie y que la denominación resultante sea igual a Mil Dólares 
(US$1 ,000.00) y en cualesquiera de sus múltiplos. Dicha solicitud deberá estar acompañada de los Bonos 
que desean canjear debidamente endosados. 

La solicitud la realizará el Tenedor Registrado por escrito, al Agente de Pago, en las oficinas principales 
de este último y deberá estar acompañada de los Bonos que desean canjear debidamente endosados. Una 
vez presentada la solicitud de acuerdo con lo contemplado en esta Sección, el Agente de Pago procederá 
a anular los títulos canjeados y a entregar los Bonos sustituidas, los cuales deberán coincidir en cuanto a 
su valor nominal total con el del (de los) Bono(s) canjeado(s). 

Toda solicitud para la reposición de un Bono mutilado, destruido, perdido, robado, hurtado o 
indebidamente apropiado deberá ser dirigida por escrito al Agente de Pago, con copia enviada al 
Fideicomiso Emisor, acompañando la fianza u otra garantía que para cada caso determine el Fideicomiso 
Emisor y las pruebas que a satisfacción del Fideicomiso Emisor y del Agente de Pago acrediten el robo, 
hurto, destrucción, mutilación, pérdida o apropiación indebida, así como cualquiera otra documentación 
e información que soliciten el Fideicomiso Emisor y/o el Agente de Pago. Una vez recibida la 
documentación anterior, el Fideicomiso Emisor podrá autorizar al Agente de Pago a que reponga el Bono 
objeto de la solicitud de reposición. No obstante, lo anterior, el Fideicomiso Emisor siempre podrá exigir 
que se proceda mediante el trámite de un juicio de reposición de títulos, sin perjuicio de exigir las fi anzas 
y garantías del caso. 

26. Limitación de Responsabilidad 

Nada de lo estipulado en este Prospecto y en los términos y condiciones del título global o macro título, 
obligará a Latinclear y a los Participantes o podrá 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 e intereses derivadas de los Bonos que no sean cobradas por el Tenedor Registrado, 
o que no puedan ser entregadas a éste por el Agente de Pago, según 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 devengarán intereses con posterioridad al Día de Pago. 

Toda suma de dinero que el Fideicomiso Emisor haya puesto a disposición del Agente de Pago para cubrir 
los pagos de capital e intereses de los Bonos (representados mediante títulos físicos 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 período de ciento ochenta (180) días calendarios después de la Fecha 
de Vencimiento, será 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 deberá 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. Cancelación 

El Agente de Pago anulará y cancelará 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. Prescripción 

Las obligaciones del Emisor con relación a los Bonos Corporativos Rotativos prescribirán de acuerdo a lo 
previsto en las leyes de la República de Panamá. 

30. Ley y Jurisdicción Aplicable 

Tanto la oferta pública de los Bonos como los derechos y las obligaciones derivados de estos se regirán por 
las leyes de la República de Panamá. El Fideicomiso Emisor y los Tenedores Registrados aceptan, 
irrevocablemente, que cualquier controversia, diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, 
interpretación, ejecución o terminación de los Bonos será resuelta mediante arbitraje en derecho ante el Centro 
de Conciliación y Arbitraje de la Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panamá. El arbitraje se 
llevará a cabo y seguirá las reglas del referido centro. 
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B. Agente de Pago, Registro y Transferencia: 

El Fideicomiso Emisor ha designado a Canal Securities, Corp. como Agente de Pago de la presente 
emisión. Sin embargo, el Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de designar a futuro a otra institución 
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 será enviado a la Superintendencia del Mercado de 
Valores, la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. y cualquiera otra institución que en el futuro lo requiera. 

Será obligación del Agente de Pago, Registro y Transferencia: 

l. Suministrar cualquier información o explicación que requiera la Superintendencia del Mercado de 
Valores y organizaciones autorreguladas. 

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

3. Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. si, llegada una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redención 
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 podrá realizar el pago correspondiente. 

En caso de que ocurriese cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago deberá 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 Panamá, S.A. y a cada 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 el Registro de Tenedores como titular de uno o más Bonos a una 
fecha determinada. El Agente de Pago entregará 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 reconocerá al último Tenedor Registrado de un Bono como el único, legítimo y absoluto 
propietario y titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos, recibir 
instrucciones y para cualesquiera otros propósitos. 

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

El Agente de Pago deberá suministrar cualquiera información o explicación sobre la Emisión que requiera 
la Superintendencia del Mercado de Valores y/o Entidades Autorreguladas. 

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

Los pagos a capital e intereses de los Bonos serán hechos en las oficinas principales del Agente de Pago, 
actualmente ubicadas en Edificio Topkapi, Piso 2, Vía España, Ciudad de Panamá, Repúbl ica de Panamá, 
a opción del Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado o (ii) en el 
caso que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, el pago se realizará de acuerdo a los 
reglamentos y procedimientos de dicha central; o (iii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor 
Registrado con el Agente de Pago (en caso de que el Agente de Pago sea un banco); o (iv) mediante 
transferencia electrónica a favor del Tenedor Registrado. Los cheques que se emitan a favor del Tenedor 
Registrado se entregarán en persona en las oficinas del Agente de Pago y se requerirá una firma 
debidamente autorizada para su entrega. El Tenedor Registrado tiene la obligación de notificar al Agente 
de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de pago escogida y el número de cuenta bancaria a la que se 
harán los pagos de ser este el caso, así como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de 
Pago no tendrá obligación ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor 
Registrado con menos de cinco (S) días hábiles antes de cualquier Día de Pago de Intereses o de la Fecha 
de Vencimiento. En ausencia de notificación al respecto, la forma de pago será 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 
será responsable por la pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega, por cualquier motivo, del antes 
mencionado cheque y dicho riesgo será asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente 
de Pago se limitará 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 el Tenedor Registrado no 
retire los cheques correspondientes, no se entenderá como un incumplimiento del Agente de Pago o del 
Emisor al tenor de lo antes expuesto. En caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, 
la cancelación y reposición del cheque se regirá por las leyes de la República de Panamá y las prácticas 
del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos relacionados con dicha reposición correrán por cuenta 
del Tenedor Registrado. El pago a Latinclear como Tenedor Registrado se hará conforme al reglamento 
interno de Latinclear. 

Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrónica, el Agente de Pago no será responsable 
por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envío o recibo de las 
transferencias electrónicas, que interrumpan o interfieran con el recibo de los fondos a la cuenta del 
Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitará a enviar la transferencia 
electrónica 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 envío de la transferencia. 

El Emisor retendrá y descontará de todo pago que deba hacer con relación a los Bonos, todos los impuestos 
que se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razón de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, 
así como por razón de cambios en la interpretación de las mismas. Cualquier suma así retenida será pagada 
por el Emisor conforme lo requiera la ley, a las autoridades tributarias correspondientes. 

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

El Agente de Pago no incurrirá en responsabilidad alguna por motivo de cualquier acción que éste tome 
(u omita tomar, incluyendo, en este caso la retención de pago) en base a un Bono, instrucción, orden, 
notificación, certificación, declaración u otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese 
ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y válido y estar (o no estar en el caso de omisiones) firmado 
por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de autoridad 
competente. 

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

Llegada una Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redención Anticipada y/o Fecha de Vencimiento sin 
recibir los fondos suficientes para realizar el pago programado, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia informará 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 Panamá, de que no pudo 
realizar el pago de interés y/o capital, según 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 obligará al Agente de Pago o podrá 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 contraídas por el Emisor o bajo cualquier otro contrato o documento ejecutado con 
relación gestión administrativa respecto de los Bonos, o que deberá incurrir en ninguna clase de gasto por 
cuenta del Emisor. El Agente de Pago sólo responderá por los daños y perjuicios que se originen por actos 
u omisiones en que hubiese mediado negligencia grave, culpa grave o dolo de su parte. 

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

(i) Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Período de Interés, de 
conformidad con los términos y condiciones de cada una de las series de los Bonos. 

(ii) Notificar por escrito al Emisor el monto de los intereses correspondientes a cada Período de Interés 
y el monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago, Fecha de Redención Anticipada 
y/o Fecha de Vencimiento. La notificación deberá darse por escrito a más tardar veinte (20) Días 
Hábiles antes de la Fecha de Pago de Interés, Fecha de Redención Anticipada y/o Fecha de 
Vencimiento correspondiente. 

(iii) Pagar a Jos Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de Pago 
de Interés, Fecha de Redención Anticipada y/o Fecha de Vencimiento con los fondos que para tal 
fin reciba del Fiduciario según 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 relación con los nombres de 
Jos Tenedores Registrados y el saldo insoluto a capital de sus respectivos Bonos y de los intereses 
adeudados y el número de Bonos emitidos y en circulación. 

(v) Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los 
derechos 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 comunicación o notificación recibida de un Tenedor 
Registrado que requiera de una acción o decisión por parte del Emisor dentro de los tres (3) Días 
Hábiles siguientes al recibo de esta. 

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

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

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

Dentro del plazo antes indicado, al Fideicomiso Emisor deberá 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, se entenderá 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 tendrá la opción de nombrarlo por 
cuenta y a nombre del Fideicomiso Emisor, y sin requerir la autorización o aprobación de este último, 
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 será efectiva bajo ningún motivo hasta que se haya 
nombrado un nuevo agente de pago y registro y el mismo haya aceptado dicho cargo. 

En todo caso, el agente de pago, registro y transferencia sustituto deberá ser un banco con oficinas en la 
Ciudad de Panamá y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos. 

El Fideicomiso Emisor podrá 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 Panamá o si fuese el caso de un banco el 
Agente de Pago, su licencia bancaria general sea cancelada o revocada; o 

b. El Agente de Pago sea intervenido por la Superintendencia de Bancos; o 
c. Si el 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. El Agente de Pago sea disuelto o se solicite su quiebra, concurso de acreedores o liquidación; 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 podrá remover al Agente de Pago sin causa justificada, dando aviso previo 
y por escrito de tal decisión al Agente de Pago con al menos sesenta (60) días calendarios de anticipación 
a la fecha fijada para la remoción o terminación de funciones. Dentro de este plazo, el Fideicomiso Emisor 
deberá designar un nuevo agente de pago y suscribir un acuerdo de sustitución 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 Panamá 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 
entenderá que la remoción del agente de pago saliente se ha hecho efectiva. 
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En caso que el Fideicomiso Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago dentro del plazo antes indicado, 
el Agente de Pago removido tendrá la opción de nombrarlo por cuenta y a nombre del Fideicomiso Emisor, 
y sin requerir la autorización o aprobación de este último, preferiblemente de entre los bancos que sean 
Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la remoción del Agente de Pago 
no será efectiva bajo ningún motivo hasta que se haya nombrado un nuevo agente de pago, registro y 
transferencia y el mismo haya aceptado dicho cargo. 

En caso de renuncia o remoción, el Agente de Pago deberá entregar al Fideicomiso Emisor y al nuevo 
agente de pago, registro y transferencia, toda la documentación relacionada con la gestión prestada, 
incluido un reporte detallado de Jos dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores 
Registrados a la fecha de sustitución junto con cualquier saldo, previa deducción de los honorarios, gastos 
y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por razón de la prestación de sus servicios de acuerdo a 
los términos del Contrato de Agencia de Pago. Adicionalmente, el Agente de Pago devolverá al 
Fideicomiso Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada, en proporción al 
resto del plazo que falte para completar el año. 

D. Modificaciones y Cambios: 

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas a este Prospecto Informativo y demás 
documentos que respaldan la oferta pública de los Bonos con el exclusivo propósito de remediar 
ambigüedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentación o para reflejar 
cambios en la información 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 requerirá el consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos. Tampoco 
se requerirá del consentimiento previo o posterior de los tenedores de los Bonos para realizar cambios 
generales al documento constitutivo del Fideicomiso Emisor. Tales enmiendas se notificarán a la 
Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) días 
hábiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. 

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso Emisor podrá modificar los términos y condiciones de 
cualesquiera de las series de Jos Bonos de la presente emisión, 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 circulación de 
todas las Series (una "Mayoría de Tenedores"), cuando se trate de una modificación 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 circulación de una Serie respectiva (una 
"Mayoría de Tenedores de una Serie"), cuando se trate de una modificación o dispensa que afecte a los 
Bonos de una Serie en particular. 

Toda modificación o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las series de la presente 
emisión, deberá 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 
Presentación de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores 
Registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores. 
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Copia de la documentación que ampare cualquier reforma, corrección o enmienda de los términos de los 
Bonos será suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendrá 
en sus archivos a la d isposición de los interesados 

E. Actuación de los Tenedores 

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

(i) Cualquier reunión podrá ser convocada por el Fideicomiso Emisor, por iniciativa propia. 

(ii) Cualquier reunión será convocada mediante notificación escrita a: (a) Jos Tenedores de Bonos de 
la Serie que corresponda, en caso de que se trate de una reunión de Tenedores de una sola Serie; o, (b) los 
Tenedores de todos los Bonos, en caso de que se trate de una reunión de todos los Tenedores. Dicha 
convocatoria indicará la fecha, hora y lugar de la reunión, así como la agenda de la misma, y será enviada 
por lo menos diez (1 O) Días Hábiles antes de la fecha de la reunión. No obstante Jo anterior, los Tenedores 
podrán renunciar a la notificación previa y su presencia o representación en una reunión constituirá 
renuncia tácita a la notificac ión previa. 

(iii) Los Tenedores podrán hacerse representar por apoderados en debida fo rma. 

(iv) A menos que los presentes en la reunión, por mayoría de votos acuerden otra cosa, presidirá la 
reunión un funcionario del Fideicomiso Emisor y actuará como secretario otro funcionario del 
Fideicomiso Emisor. 

(v) La presencia de una Mayoría de los Tenedores Registrados de una Serie en particular constituirá 
quórum para celebrar una reunión de los Tenedores de una Serie con relación a cualquier consentimiento, 
liberación o renuncia cuya aprobación requiera el voto favorable de una Mayoría de Tenedores de una 
Serie en particular. La presencia de una Mayoría de Tenedores de todas las Series constituirá quórum para 
celebrar una reunión de los Tenedores de todas las Serie con relación a cualquier consentimiento, 
liberación o renuncia cuya aprobación requiera el voto favorable de una Mayoría de Tenedores de todas 
las Series. 

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

(vii) Una decisión de Tenedores de Bonos, en una reunión debidamente convocada y constituida será 
considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto favorable de una Mayoría de Tenedores 
Registrados de una Serie en particular o de todas las Series, según se requiera, o, de conformidad con lo 
establecido en el presente Prospecto Informativo. 

(viii) Una decisión aprobada de acuerdo a lo estipulado en esta sección por los Tenedores presentes o 
representados en una reunión será considerada como una decisión de todos los Tenedores y será vinculante 
para todos los Tenedores, aún para aquellos Tenedores que no hayan estado presente o representados en 
la misma. 

(ix) Cualquier decisión que los Tenedores de Bonos, deban o puedan tomar conforme a lo dispuesto en 
las Secciones anteriores podrá igualmente adoptarse mediante resolución de Tenedores aprobada por 
escrito, sin necesidad de convocatoria y reunión conforme a los acápites anteriores, por una Mayoría de 
los Tenedores Registrados; pero si una resolución de Tenedores no se adoptara mediante consentimiento 

40 



unánime por escrito de todos los Tenedores, una copia de tal resolución deberá ser enviada por el 
Fideicomiso Emisor dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes a todos los Tenedores que no dieron 
su consentimiento a tal resolución. El consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada una de las 
cuales deberá estar firmada por uno o más Tenedores. Si el consentimiento está en una o más copias, y las 
copias llevan fechas diferentes, entonces la resolución será efectiva en la fecha que lleve la última copia 
mediante la cual una Mayoría de Tenedores Registrados, haya dado su consentimiento a la resolución 
mediante copias firmadas 

F. Obligaciones del Fideicomiso Emisor: 

l. Obligaciones de hacer del Fideicomiso Emisor: 

Mientras existan Bonos emitidos y en circulación, 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 Panamá, 
dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente 
información: 
(i) Estados Financieros anuales, auditados por una firma de auditores independientes, los cuales 

deben ser entregados a más tardar tres (3) meses después del cierre de cada año fiscal. Los 
estados financieros anuales y la declaración jurada deberán ser preparados de conformidad con 
los parámetros y normas que establezca la Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa 
de Valores de Panamá. 

(ii) Informe de Actualización Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a más tardar tres (3) 
meses después del cierre de cada año fiscal. 

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

(iv)Informe de Actualización Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a más 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 
Panamá, S.A., al Agente de Pago y a los inversionistas sobre la ocurrencia de cualquier hecho de 
importancia o de cualquier evento o situación que pueda afectar el cumplimiento de sus 
obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho. 

e) 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 República de Panamá que le sean aplicables. 

e) Cumplir con los términos y condiciones establecidos para la redención anticipada de cada una de 
las Series. 

f) Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza análoga con sus 
vencimientos. 

g) Utilizar los fondos provenientes de la Emisión de Bonos bajo el programa única 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 prelación. 

i) Solicitar a los Fideicomitentes de manera periódica la siguiente documentación: 
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(i) Póliza de seguro: Los Bienes Inmuebles deberán contar en todo momento con una póliza 
de seguros contra riesgo catastrófico, incluyendo, pero no limitado a terremotos, 
inundaciones, maremotos, incendio, entre otros, por un monto no inferior al ochenta por 
ciento (80%) del valor de las mejoras correspondientes a los Bienes Inmuebles, cuya póliza 
será endosada a favor del Fideicomiso Emisor. Esta póliza deberá tener una vigencia de 
doce (12) meses y debe ser emitida por una compañía de seguro que sea aceptable al 
Fiduciario. Los Fideicomitentes se comprometen a obtener endosos a favor de "lthaca 
Investment Trust" con cada compañía de seguros que haya expedido una póliza 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 único beneficiario o persona con derecho a recibir pagos al 
Fiduciario. Los Fideicomitentes se obligan a que cualquier póliza de seguro de la que se 
deriven Pagos de Seguros y que contrate en el futuro designe como único beneficiario al 
Fiduciario. 

(ii) Impuesto de Inmueble: Los Fideicomitentes deberán entregar al Fiduciario constancia del 
pago de impuesto de inmueble y copia del paz y salvo de dicho impuesto a más tardar 
dentro de los siete (7) Días Hábiles después de la fecha de corte cada cuatrimestre. 

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

(iv)Tasa Única: Los Fideicomitentes deberán entregar al Fiduciario constancia del pago de 
tasa única y copia del paz y salvo de tasa única anual a más tardar dentro de los quince (15) 
Días Hábiles después de la fecha de pago de dicha tasa. 

(v) Licencia Hotelera: Los Fideicomitentes deberán entregar al Fiduciario constancia de la 
vigencia de la licencia hotelera emitida a nombre de Hotel TOC, Inc. por la Autoridad de 
Turismo de Panamá (A TP) a más tardar dentro de los treinta (30) días calendarios después 
del cierre de cada año fiscal. 

2. Obligaciones de No Hacer del Fideicomiso Emisor: 

Mientras existan Bonos emitidos y en circulación, 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 terminación del Fideicomiso Emisor; 

(b) No incurrir en endeudamientos adicionales distintos a los Bonos; 

(e) No efectuar cambios sustanciales en su propósito original como en la naturaleza de sus operaciones; 
y 

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

G. Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones: 
A excepción de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Fideicomiso Emisor podrá ser 
dispensado de cumplir una o más de las obligaciones a su cargo bajo los Documentos de la Emisión, para 
lo cual se requerirá el voto favorable de Tenedores que representen al menos una Mayoría de los Tenedores 
Registrados. 

H. Vencimiento Anticipado: 
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Cada uno de los siguientes eventos constituirá 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 más de diez (1 O) Días Calendarios; 

(ii) Si se termina el Fideicomiso Emisor; 
(ii i) Si el 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) Si cualquiera de las declaraciones realizadas por los Fideicomitentes o el Fiduciario, actuando 
en calidad de fiduciario del Fideicomiso Emisor, en aquellos Documentos de la Emisión en los 
que sean parte resultase falsa o inexacta en algún aspecto de importancia, los Fideicomitentes 
o el Fiduciario no subsanaren dicha situación dentro de los quince (15) días calendarios 
siguientes a su notificación 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) días 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) Si alguna autoridad competente revoca alguna licencia, permiso o concesión que sea material 
para el desarrollo de las operaciones de los Bienes Fiduciarios del Fideicomiso Emisor, dicha 
revocación no se subsana dentro de los noventa (90) días calendario siguientes al evento y el 
Fideicomiso Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses 
derivados de los Bonos; 

(vi i) 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) 
días calendario contados a partir de la fecha en que ocurrió tal incumplimiento y el Fideicomiso 
Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los 
Bonos; o 

(viii) Si ocurre un Cambio de Control de uno o ambos Fideicomitentes y el Fideicomiso Emisor no 
cumple con su obligación de realizar una redención anticipada obligatoria según la Sección 
III.A.l 6 de este Prospecto Informativo. 

(b) En caso de que una o más Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen en relación con una Serie 
de Bonos y no hubiesen sido subsanados dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) días calendario 
después de haber ocurrido para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo 
específico de subsanación, el Agente de Pago deberá, en nombre y representación de los Tenedores 
Registrados de dicha Serie, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representación, 
expedir una declaración de vencimiento anticipado de los Bonos de la Serie en relación con la cual se 
produjo la Causal de Vencimiento Anticipado (una "Declaración de Vencimiento Anticipado"), cuando 
así se lo soliciten por escrito Tenedores Registrados que representen por lo menos el cincuenta y un (51 %) 
del saldo insoluto a capital emitido y en circulación de los Bonos de la Serie en relación con la cual se 
produjo la Causal de Vencimiento Anticipado. En virtud de la expedición de dicha Declaración de 
Vencimiento Anticipado todos los Bonos de la Serie correspondiente constituirán, automáticamente y sin 
que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, obligaciones de plazo 
vencido y el Fideicomiso Emisor estará obligado en dicha fecha a pagar el total del capi tal de los Bonos 
más los intereses devengados a dicha fecha de Declaración de Vencimiento Anticipado. 
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(e) Dicha Declaración de Vencimiento Anticipado será comunicada por escrito por el Agente de Pago al 
Fiduciario, al Fideicomiso Emisor y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedición y sin 
necesidad de cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los Bonos de dicha Serie se 
constituirán automáticamente 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 insoluto del capital de los Bonos emitidos y en circulación y los Intereses 
Devengados por los mismos, ya sean moratorias u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones 
u otras sumas adeudadas por el Fideicomiso Emisor, no se requerirá la liquidación de los Bienes 
Inmuebles. 

(e) Independientemente de la existencia de una Declaración de Vencimiento Anticipado, si en la Fecha de 
Vencimiento o en una Fecha de Pago de Interés, y/o Fecha de Redención Anticipada, el pago del capital 
o intereses bajo los Bonos, según corresponda, fuese indebidamente retenido o negado, el Fideicomiso 
Emisor pagará a los Tenedores Registrados de dichos Bonos, como única indemnización y compensación, 
intereses sobre las sumas indebidamente retenidas o negadas, ya sea por razón de pago a capital o intereses, 
a una tasa de interés anual equivalente a la Tasa de Interés más dos por ciento (2%) anual (la "Tasa de 
Interés por Incumplimiento") desde la fecha en que dicha suma de capital o interés, según sea el caso, 
venciere y sea pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital o interés sea pagada en su totalidad. 

(t) Una vez se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago le entregará 
al Fiduciario, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Agencia de Pago, Registro y 
Transferencia, una certificación 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. 

l. Facultades 

Si el Fiduciario recibe una Declaración de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario tendrá las siguientes 
facultades: 

(a) Vender, ceder, traspasar y de cualquiera otra forma disponer de los Bienes Inmuebles y los Beneficios 
Económicos, de forma conjunta, mediante subasta pública o venta privada, sin tener que demandar 
primero pago de los Fideicomitentes o dar notificación 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, cesión, traspaso o disposición que el 
Fiduciario determine razonable o que el Agente de Pago, actuando en base a instrucciones de una Mayoría 
de Tenedores Registrados, le instruya al Fiduciario, siempre y cuando se cumpla con los siguientes 
requisitos y condiciones: 

(i) Que, antes de proceder a la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos, el 
Fiduciario, actuando en base a instrucciones que reciba de los Fideicomitentes y el Agente de Pago, 
quien actuará, a su vez, en base a instrucciones de una Mayoría de Tenedores Registrados, deberán 
designar, cada uno, una empresa evaluadora de inmuebles independiente dentro de los quince (15) 
Días Hábiles siguientes a la Declaración de Vencimiento Anticipado, entendiéndose que si 
cumplido dicho plazo el Agente de Pago no hubiere designado su evaluador independiente, el 
Fiduciario se entenderá, por este medio irrevocablemente apoderado, para hacer tal designación en 
nombre y representación del Agente de Pago, actuando en base a instrucciones que el Fiduciario 
reciba de los Fideicomitentes. Los evaluadores independientes deberán presentar al Fiduciario, 
dentro de los quince (15) Días Hábiles siguientes a la fecha en que el último de ellos hubiere sido 
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designado, un avalúo conjunto de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos. En caso que 
dentro del referido plazo los evaluadores independientes no hayan podido consensuar un valor para 
los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos, cada evaluador independiente presentará 
dentro de los quince (15) Días Hábiles siguientes, por separado, su respectivo avalúo de los Bienes 
Inmuebles y los Beneficios Económicos al Fiduciario. Sujeto a las reglas especiales establecidas a 
continuación, el Fiduciario utilizará para la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios 
Económicos el valor determinado en forma conjunta por los evaluadores o, en caso que dicha 
valoración conjunta no haya sido posible, la media aritmética de los avalúos presentados por ambos 
evaluadores independientes (el "Valor de Avalúo"). 

(ii) Habiéndose determinado el Valor de Avalúo, el Fiduciario le informará a todos los Tenedores 
Registrados, a través del Agente de Pago, el Valor de Avalúo asignado a los Bienes Inmuebles y 
los Beneficios Económicos de conformidad con el procedimiento antedicho y comunicándoles que, 
transcurridos quince (15) Días Hábiles contados a partir de la fecha de dicha notificación, 
procederá con la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos al valor que resulte 
mayor entre (a) el Valor de Avalúo que haya determinado el Fiduciario en base a avalúos conforme 
al párrafo (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 índole a que hubiere lugar; a menos que dentro de dicho plazo la Mayoría de 
Tenedores Registrados, a través del Agente de Pago, le instruyan por escrito al Fiduciario no 
proceder con dicha venta. 

(iii) Cumplidos los pasos previstos en los párrafos (i) y (ii) anteriores y sin haber recibido, a través 
del Agente de Pago, instrucciones de una Mayoría de Tenedores Registrados de no proceder con 
la venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos, el Fiduciario notificará con quince 
( 15) Días Hábiles de antelación a los Fideicomitentes y al Agente de Pago de la fecha, día, hora y 
lugar en que se hará la primera venta, pública o privada, de los Bienes Inmuebles y los Beneficios 
Económicos (la "Primera Subasta"). El precio base al que se ofrecerá en venta inicialmente los 
Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos (el "Precio Base") será el que resulte mayor entre 
los valores identificados en las sub-secciones (a) y (b) del párrafo (ii) anterior y, en consecuencia, 
serán posturas admisibles que puede aceptar el Fiduciario (las "Posturas Admisibles") aquellas que 
cubran dicho Precio Base. Si sólo se presenta una Postura Admisible en la Primera Subasta, los 
Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos serán adjudicados a la persona que haya hecho 
dicha postura. Si se presentan dos o más Posturas Admisibles, se procederá con un período de 
pujas y repujas, y los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos serán adjudicados, en 
definitiva, a la persona que realice la oferta más alta. 

(iv) En el evento de que no se presenten Posturas Admisibles en la Primera Subasta antes 
mencionada, la misma se considerará desierta y el Fiduciario procederá diligentemente y sin mayor 
dilación a convocar una segunda subasta (la "Segunda Subasta"), para la cual notificará con quince 
(15) Días Hábiles de antelación a los Fideicomitentes y al Agente de Pago de la fecha, día, hora y 
lugar en que se hará la Segunda Subasta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos, y 
se seguirán las mismas pautas arriba mencionadas, excepto únicamente que en esta Segunda 
Subasta será 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 párrafo (ii) de esta Sección. 

(v) En el evento de que no se presenten Posturas Admisibles en la Segunda Subasta antes 
mencionada, la misma se considerará desierta y el Fiduciario procederá a vender los Bienes 
Inmuebles y los Beneficios Económicos 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 comunicación del Agente de Pago, actuando en base a instrucciones de una 
Mayoría de Tenedores Registrados, el Fiduciario decidirá en esta instancia cuáles ofertas de 
compra de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos aceptar y cuales rechazar y no será 
responsable por dicha decisión, ni por demoras en la ejecución de los Bienes Inmuebles y los 
Beneficios Económicos, ni por disminución en el valor de los mismos, ni por la insuficiencia del 
precio recibido por éstos para satisfacer las Obligaciones o porque se 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 Económicos. Los Fideicomitentes y los 
Tenedores Registrados podrán comparecer y presentar postura en cualquier proceso, judicial o 
extrajudicial, o subasta de venta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos. 

(vi) En adición al pago del precio correspondiente, el adjudicatario deberá asumir y correr con 
todos los honorarios, gastos, impuestos, tasas y derechos causados o que se causen con ocasión de 
la venta en subasta de los Bienes Inmuebles y los Beneficios Económicos. 

(b) En caso de que el Fiduciario reciba una Declaración de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario deberá 
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 Sección siguiente y conforme a lo dispuesto en el 
Contrato de Fideicomiso. 

2. Aplicación de Fondos. 

Cualesquiera fondos que se encuentren en la Cuenta de Concentración cuando el Fiduciario reciba una 
Declaración de Vencimiento Anticipado, incluyendo los fondos que se reciban de la venta de los Bienes 
Fiduciarios, serán utilizados por el Fiduciario para los propósitos 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 Sección; 

SEGUNDO, para entregarle al Agente de Pago, sujeto a la disponibilidad de fondos que formen parte del 
patrimonio del Fideicomiso, una cantidad de fondos que sea suficiente (conforme le indique por escrito el 
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 serán entregados al 
Agente de Pago para que los apliquen pro rata a los Tenedores Registrados de acuerdo a su porción de las 
Obligaciones; y 

TERCERO, luego de realizados los pagos antes mencionados y en caso de que las Obligaciones hayan 
sido pagadas en su totalidad (y así 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 caso de dineros, 
transferirlos a la Cuenta de los Fideicomitentes. 

l. Notificaciones: 
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Toda notificación o comunicación al Fideicomiso Emisor, al Agente de Pago, o a la central de custodia, 
deberá ser dirigida por escrito y enviada, mediante cualquier medio de comunicación, ya sea electrónico 
o entrega física del documento, por el tenedor o su apoderado, en las direcciones detalladas a continuación: 

Fideicomiso Emisor: 
ITHACA INVESTMENT TRUST 

MMG Tower, Piso 24 
A venida Paseo del Mar, Urbanización Costa del Este 

Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center 
Panamá Teléfono: (507) 265-7777 

Fax: (507) 265-7700 
Atención: Néstor Broce 

nestor.broce@mmgtrust.com 
www. mmgtrust.com 

Agente de Pago, Registro y Transferencia: 
CANAL SECURITIE S CORP. 

Edificio Topkapi, Piso 2 
Vía Espafia, Ciudad de Panamá 

Teléfono: (507) 202-0305 
Atención: 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 
Panamá, República de Panamá 
Tel. 2 14-6105, fax. 2 14-8 175 

Atención: María Guadalupe Caballero 
info@latinclear.com.pa 
www.latinclear .com.pa 

Cualquier notificación o comunicación al Fideicomiso Emisor o al Agente de Pago o a la central de 
custodia será efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta sección. 

El Fideicomiso Emisor podrá variar la dirección antes indicada o realizar cualquier notificación o 
comunicación respecto a la presente emisión, mediante notificaciones enviadas a los Tenedores 
Registrados por correo certi ficado o porte pagado a la dirección que aparezca en el Registro o mediante 
dos publicaciones en dos periódicos de amplia circulación en la República de Panamá. Las notificaciones 
serán efectivas a partir de la fecha de la segunda publicación. Si la notificación es enviada por correo, se 
considerará debidamente dada en la fecha en que sea franqueada, independientemente de la fecha en que 
sea recibida por el Tenedor Registrado. 

J. Plan de Distribución de los Bonos: 
Los Bonos de la presente emisión serán colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores 
de Panamá, S.A., s in embargo, el Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de posteriormente ofrecer los 
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valores en otro mercado. Para efectos de la colocación de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de 
Panamá, S.A., El Fideicomiso Emisor ha contratado los servicios de Sweetwaters Securities Inc., empresa 
con licencia de Casa de Valores No. 25 1-2011 del 12 de julio de 2011, quien es un Puesto de Bolsa 
Miembro Titular en la Bolsa de Valores de Panamá, miembro de LatinClear y que cuenta con Corredores 
de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores de la República de 
Panamá, para llevar a cabo la negociación de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
Las oficinas de Sweet Waters Securities Inc., están ubicadas en Calle 64, Edificio No. 20, San Francisco, 
Ciudad de Panamá, Panamá. 

La colocación se hará mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato 
de corretaje. No existe un contrato de suscripción que garantice la colocación de la Emisión. El 
Fideicomiso Emisor pagará a Sweet Waters Securities Inc. , por realizar la negociación de los Bonos en la 
Bolsa de Valores de Panamá, S.A., una comisión de 1.0%. Las comisiones que se generen por la 
negociación de los Bonos se pagarán en efectivo y contra venta neta liquidada. El Fideicomiso Emisor se 
reserva el derecho de aumentar el monto de la comisión a pagar por la distribución y negociación de los 
valores. 

Adicionalmente, e l Fideicomiso Emisor, también ha contratado los servicios de Canal Securities Corp. 
como Casa de Valores. Canal Securities Corp. cuenta con autorización de la Superintendencia del 
Mercado de Valores para operar como Casa de Valores en Panamá, bajo la Resolución SMV 672-15 del 
21 de octubre de 2015. Las oficinas principales de Canal Securities Corp. están ubicadas en el Edifico 
Topkapi, Piso 2, Vía España, Ciudad de Panamá, el teléfono es (507) 202-0305 y su correo electrónico: 
info@canalsecurities.com, la página web: www.canalsecurities.com 

Será 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 Panamá, S.A., referentes al 
registro, supervisión y negociación primaria de la presente emisión. 

El Fideicomiso Emisor podrá distribuir los Bonos entre inversionistas individuales e institucionales en 
general. Por tanto, los Bonos objeto de la presente emisión no serán ofrecidos únicamente a inversionistas 
que presenten un perfil específico y podrán ser adquiridos por todo aquel que desee realizar una inversión 
en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. 

La emisión no mantiene limitantes en cuanto al número de tenedores o restricciones a los porcentajes de 
tenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores. La Emisión no mantiene limitantes en cuanto 
a número de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan 
menoscabar la liquidez de los valores. 

K. Mercados: 

La oferta pública de los Bonos será registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la 
República de Panamá y su venta autorizada mediante Resolución SMV No. XXX XX de XXX de XXX 
de2018. 

Esta autorización no implica que la Superintendencia recomiende la inversión en tales valores ni 
representa opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del 
Mercado de Valores no será responsable por la veracidad de la información presentada en este prospecto 
o de las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro. 
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Inicialmente, los Bonos han sido inscri tos para su negociación solamente en la Bolsa de Valores de 
Panamá, S.A. y serán colocados mediante oferta pública primar ia en dicha bolsa de valores. La 
inscripción y negociación de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 
Sin embargo, El Fideicomiso Emisor podrá inscribir este instrumento en otro mercado, para su 
negociación en mercado secundario. Esta autorización no implica su recomendación u opinión alguna 
sobre dichos valores o El Fideicomiso Emisor. 

L. Gastos de la Emisión: 
El Fideicomiso Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan 2.17 1% del 
total de la emisión. 

ltems En USS Periodo % de la emisión 

Tarifa por registro Oferta Pública SMV (0.035%) $7,000 f;J inicio 0.035% 
Inscripción en la BVP $500 f;J inicio 0.003% 

Inscripción en Latinclear $1 ,250 f;J inicio 0.006% 

Comisión de mercado primario en la BVP $20,000 f;J inicio 0.100% 

Gastos Legales, Mercadeo, Prospecto. $30,000 f;J inicio 0.150% 

Estructuración $100,000 f;J inicio 0.500% 

Comisión de negociación (1 %) $200,000 f;J inicio 1.000% 

Estructuración de Fideicomiso $20,000 f;J inicio 0.100% 

~encía de pago (0.125%) $26,875 anual 0.134% 

Manejo del Fideicomiso (0.125%) $25,000 0.125% 

Tarifa de super.1sión SMV(0.015%) $3,000 0.015% 

Mantenimiento BVP $75 anual 0.000% 

Mantenimiento LatinCiear $400 anual 0.002% 

Total de gastos: $434,100 2.171 % 
• 

M. Uso de los Fondos Recaudados: 

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo el Programa, el Fideicomiso Emisor recibirá 
aproximadamente US$19,565,900.00 neto de comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor 
utilizará los fondos para otorgar Créditos a los Fideicomitentes, de los cuales US$ 1 0,000,000.00 serán 
utilizados por los Fideicomitentes para repagar el préstamo comercial con garantía hipotecaria que los 
Fideicomitentes mantienen con Canal Bank S.A. y las sumas restantes serán uti lizadas por los 
Fideicomitentes para financiar su capital de trabajo y demás usos generales corporativos de los 
Fideicomitentes. 

El préstamo por pagar con Canal Bank, Corp. se detalla a continuación: 
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Canal Bank, S.A. Préstamo comercial de B/ 10,000,000 con tasa 
de intres de 8.0% más 1.0% de FECI. A un plazo de un año 

renovable automáticamente siempre y cuando se amortice el 20% de 
la fuciliad al cierre de cada ejercicio, dejando así la fucilidad 

cancelada en su totalidad al cabo de cinco años. Los pagos de 
intereses serán mensuales 

Prés tamo Bancario, Canal Bank, S.A. 

N. Impacto de la E misión: 

Diciembre 2017 

B/.10,000,000 

En el balance preoperativo, al 13 de junio de 20 18, antes de la colocación de la presente Emisión, el 
Fidecomiso Emisor contaba con pasivos que superaban el aporte de los fideicomitentes. 

De colocarse de la totalidad de la emisión, la relación pasivos/aportes de los fideicomitentes sería de 
l ,81 8.2 veces, tal como se aprecia en la siguiente tabla. 

Pas ivos Antes de la emis ión Pos te rior a la emisión 

Cuentas por pagar 17,968 
Bonos por pagar 20,000,000 
Total de pas ivos 17,968 20,000,000 

Patrimonio 
Aporte de los fKleicomitentes 11,000 11 ,000 
Défic it del período - 17,968 - 17,968 
Tota l de patrimonio - 6,968 - 6,968 

Relación pasivos/aportes de los fideicomitc ntes 1.6 1,818.2 

O. F ideicomiso E misor: 

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

l. Ley de Constitución 

El Fideicomiso Emisor denominado "Ithaca Investment Trust" ha sido establecido de conformidad con 
las leyes de la República de Panamá, particularmente de acuerdo con las di sposiciones de la Ley No. uno 
( 1) de cinco (5) de enero de mil novecientos ochenta y cuatro (1984), según la misma ha sido modificada 
por Ley No. veintiuno (2 1) de diez ( 1 O) de mayo de dos mi l diecisiete (20 17). El domicilio del Fideicomiso 
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Emisor estará ubicado en las oficinas principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en MMG Tower, 
Piso 22, Avenida Paseo del Mar, Urbanización Costa del Este, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

2. Lugar y Fecha 

El Fide icomiso Emisor se constituyó en la República de Panamá el 1 O de mayo de 2018, mediante la 
Escritura Pública No. 16,887 de 20 de noviembre de 2018 de la Notaría Quinta del Circuito de Panamá. 

3. Fideicomitente 

Los Fideicomitentes del Fideicomiso Emisor son Ithaca Capital Investment I, S.A. sociedad anónima 
organizada y existente bajo las leyes de la República de Panamá e inscrita el día 20 de mayo de 2016 al 
Folio N° 155630161 de la Sección Mercantil del Registro Público de Panamá e Ithaca Capitallnvestment 
II, S.A sociedad anónima organizada y existente bajo las leyes de la República de Panamá e inscrita el día 
14 de octubre de 2016 al Folio N° 155638421 de la Sección Mercantil del Registro Público de Panamá. 
Los bienes aportados al Fideicomiso Emisor eran propiedad de los Fideicomitentes. Los datos de contacto 
de los Fideicomitentes son los siguientes: 

4. Fiduciario 

ITHACA CAPITAL INVESTMENT 1, S.A. 
Humboltd Tower 

Calle 53 Este, Marbella 
Teléfono: (507) 269-2620 

Atención: Orestes Fintikl is 
orestes@ithacacapita1partners.com 

ITHACA CAPITAL INVESTMENT II, S.A. 
Humboltd Tower 

Calle 53 Este, Marbella 
Teléfono: (507) 269-2620 

Atención: Orestes Fintiklis 
orestes@ithacacapitalpartners.com 

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

MMG TRUST, S.A. 
MMG Tower, Piso 24 

Avenida Paseo del Mar, Urbanización Costa del Este 
Apartado Postal 0832-00232 World Trade Center 

Panamá Teléfono: (507) 265-7777 
Fax: (507) 265-7700 

Atención: 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 sanción en firme alguna por parte de su entidad supervisora. 

S. Beneficiarios 

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

6. Partes Relacionadas 

No existe relación entre los Fideicomitentes y el Fiduciario, sociedades afiliadas o subsidiarias del 
Fiduciario ni la persona controladora del Fiduciario, salvo por la relación que existirá 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 intención de que sean tenedores de los Bonos objeto de esta 
oferta pública. 

8. Propósito 

(A) El propósito del Fideicomiso Emisor es: 

(1) emitir los Bonos conforme a los términos establecidos en los mismos y en los Documentos de 
la Emisión y utilizar los fondos que reciba como resultado de la emisión de los Bonos de 
conformidad con lo establecido en los Bonos, este Prospecto Informativo, el Contrato de 
Fideicomiso y demás Documentos de la Emisión, de acuerdo a instrucciones escritas recibidas 
de los Fideicomitentes; 

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

(III) establecer un patrimonio separado con el fm 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 Emisión: 

(a) (Pago de Deudas y Cumplimiento de Obligaciones). El pago puntual y completo de todas 
las obligaciones de pago bajo los Bonos (inc luyendo, sin limitación, capital, intereses, intereses 
moratorias, indemnizaciones, comisiones, honorarios y gastos) y el cabal cumplimiento de todos los 
términos, condiciones, obligaciones y acuerdos, contraídos o que en el futuro contraiga el Fideicomiso, 
así como los derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones, renovaciones o 
reemplazos de éstos; 

(b) (Gastos de Conservación). 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 en virtud de los Documentos de la Emisión con el fin de conservar, proteger, 
administrar, custodiar, reemplazar, sustituir y adicionar los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin 
limitación, primas de seguro, impuestos, tasas, contribuciones, gastos de abogado, gastos notariales y 
gastos de registro; y 

(e) (Gastos de Ejecución). El pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de todos los 
gastos y obligaciones incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario o el Agente de Pago para cobrar, 
ya sea en forma judicial o extrajudicial, las deudas o hacer cumplir las obligaciones y compromisos a los 
que se refieren los párrafos (a) y (b) anteriores, y para defender los derechos del Fiduciario y de los 
Beneficiarios conferidos en los Documentos de la Emisión, incluyendo, sin limitación, los gastos de 
peritos, los gastos de abogados, las costas y otros gastos j udiciales y fianzas. 

Una vez las Obligaciones del Fideicomiso hayan sido incondicional e irrevocablemente pagadas en su 
totalidad (y así fuese confirmado por escrito por el Agente de Pago), el Fiduciario entregará cualesquiera 
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) Adicionalmente, el Fiduciario, por instrucción de los Fideicomitentes, con el objeto de cumplir con 
el propósito del Fideicomiso Emisor, deberá realizar los siguientes actos: 

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

(b) recibir, sujeto a su aceptación, cualquier otro activo aportado por los Fideicomitentes o por 
un tercero cuya cesión sea requerida bajo Jos Documentos de la Emisión; 

(e) administrar y disponer de Jos Bienes Fiduciarios conforme a lo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso y los demás Documentos de la Emisión; 

(d) suscribir los Documentos de la Emisión de los cuales el Fiduciario deba formar parte y 
llevar a cabo todas las obligaciones contraídas según 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 Sección 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 serán preparados por los Fideicomitentes o los asesores que éstos designen para 
ese fin; 

(g) conforme a instrucciones que reciba de los Fideicomitentes, dar por terminado y solicitar 
la cancelación 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 propósito; y 

(h) realizar todas las acciones y procedimientos, así como suscribir contratos u otros 
documentos públicos o privados que sean requeridos o apropiados para el cumplimiento de, o que sean 
incidentales a, los propósitos del Fideicomiso, según le sea específicamente instruido por (i) los 
Fideicomitentes, mientras que no se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado, o (ii) los 
Tenedores Registrados o el Agente de Pago, según sea el caso, en caso de que se haya emitido una 
Declaración 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 
cobrará una comisión anual que será pagada por el Fideicomitente. 

1 O. 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 limitación, los siguientes (en adelante, los "Bienes Fiduciarios"): 

(i) Una suma inicial de Diez Mil Dólares (US$10,000.00), fondos estos que serán depositados en 
las Cuentas del Fideicomiso; 

(ii) Los dineros que sean producto de la oferta pública y venta de los Bonos en el mercado 
primario; 

(iii) Los Bienes Inmuebles; 
(iv) Los Beneficios Económicos; 
(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 Económicos 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. 

l. Bienes Inmuebles- 202 Habitaciones y 13 instalaciones en el hotel "JW Marriot Panama" 

El bien inmueble que formará parte de los activos fideicomitidos está conformado por 202 habitaciones y 
13 instalaciones hoteleras como salones de eventos, piscinas y restaurantes que forman parte del Hotel JW 
Marriot Panamá ubicado en Punta Pacífica, Ciudad de Panamá 
(https://www.marriott.com/hotels/travel/ptymj-jw-marriott-panama/). El hotel está 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 avalúo realizado en septiembre de 2016, por la empresa A VfNCO Panamá, las 202 
unidades habitacionales y las 13 instalaciones tienen un valor de US$45,273, 112.27, con un valor de venta 
rápida de US$34,300,000.00. Para efectos de esta valorización del bien no se incluyó el valor de los 
bienes muebles . A VfNCO Panamá, inició operaciones en el 2000, cuenta con más de 17 años de 
experiencia en avalúos, siendo utilizando por los principales bancos de la plaza, así como instituciones 
financieras y entes gubernamentales . 

El hotel JW Marriot Panamá forma parte del PH Trurnp Ocean Club, e l cual está ubicado en la Calle Punta 
Chiriquí, del Barrio de Punta Pacífica, Corregimiento de San Francisco de la Ciudad de Panamá. "Punta 
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Pacifica" es una de las áreas de mayor desarrollo de la Ciudad de Panamá, está compuesta por residencias 
de alto valor y cerca de las sedes de los bancos e instituciones financieras más importantes de la plaza, así 
como Centros Comerciales de primer nivel y Centros de Atención Médica y de Hospitalización de 
categoría mundial. La finca madre del PH es la 335590, documento 1945053, código de ubicación 8708. 
La construcción del PH culminó en el año 2011. 

Dentro del PH Trump Ocean Club se encuentran propiedades de distintos usos, tales como locales 
comerciales, apartamentos, habitaciones de hotel y oficinas. El PH consta de 70 pisos de los cuales 1 O son 
pisos de oficinas, 30 locales comerciales, 369 habitaciones para el hotel, de los cuales 202 habitaciones 
son controladas por el Fideicomitentes. 630 apartamentos, 39 elevadores y 1,500 estacionamientos. Cabe 
destacar que el PH forma parte de las edificaciones más emblemáticas de la Ciudad de Panamá y ha sido 
sinónimo del crecimiento experimentado por la economía panameña en la última década. 
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Descripción General de las Habitaciones 

Las habitaciones incluyen aire acondicionado central, terrazas/balcones, vista del Océano Pacifico y de la 
Ciudad de Panamá, tienen un tamaño promedio de 55 m2 y conforman un área total de 11,309 rn2. Las 
unidades se encuentran completamente amobladas y decoradas. Es importante destacar que cada una de 
las habitaciones cuenta con un numero de finca independiente. Este es el inventario de habitaciones según 
tipo de habitación: 

No 
T1po de Hab1tac1on de Unidades 

Studio • Ooublo 3S 

Studlo • King 119 

Studio · K"ona Junior Suu 

Doluxo Sludio - King 

SUIII Mini • King Junoor Suila 

Surta 011 Curw • King 

Su<to 011 Curw • IGng Junior S1011 18 

SUIII 011 Curw • King on Curvo 10 

1 Bodroom Sub • ExaCUiiYo Doublo 

1 Btdroom Suila • bocUINo King 

Pruidonwl Suoto 

TOIII 2112 

Descripción General de las Instalaciones Hoteleras: 

Las ( 13) trece instalaciones que forman parte del patrimonio autónomo del Fideicomiso Emisor son: 

56 



l. Ballroom 
2. Deposito Ballroom 
3. Salón Reuniones No. 1 
4. Salón Reuniones No. 2 
5. Salón Reuniones No. 3 
6. Cocina y depósito 
7. Mezanine Ballroom 
8. Rest. Two Mea! 
9. Cocina Two Mea! 
1 O. Rest. Signature 
11. Cocina Signtaure 
12. Piscina y bar 
13. Wine Bar 

Es importante destacar que cada una de las amenidades descritas cuenta con un numero de finca 
independiente. El área total de amenidades asciende a los 4,473 m2. 

2. Cesión de los flujos procedentes del Contrato de Administración Hotelera con un operador 
de primer nivel. 

Hotel TOC, Inc., una sociedad constituida bajo las leyes de la República de Panamá e inscrita al Folio 
730537 de la Sección Mercantil del Registro Público ("Hotel TOC"), tiene la intención de firmar el 
Contrato de Administración Hotelera con un operador internacional de primer nivel, con marca reconocida 
el cual se encargará de administrar el principal activo fiduciario, a saber, el Hotel. 

Hotel TOC Foundation, una fundación de interés privado constituida bajo las leyes de la República de 
Panamá e inscrita al Folio 45716 de la Sección Mercantil del Registro Público ("Hotel TOC Foundation"), 
es la tenedora de la totalidad de las acciones emitidas y en circulación de la sociedad Hotel TOC. Los 
Fideicomitentes son unos de los beneficiarios de Hotel TOC Foundation. Los Fideicomitentes han cedido 
al Fideicomiso Emisor aquellas sumas de dinero y beneficios que los Fideicomitentes tienen derecho a 
recibir como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administración Hotelera 
(los ' Beneficios Económicos"). Los dineros que el Fiduciario reciba en virtud de los Beneficios 
Económicos se depositarán en la Cuenta de Concentración y se distribuirán de conformidad con lo 
establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

3. Cesión de las pólizas de seguros por el 80% del valor de las mejoras de los inmuebles que 
forman parte del patrimonio autónomo del Fideicomiso Emisor y de las mejoras que se construyan 
sobre las fincas que conforman el patrimonio del Fideicomiso Emisor. 

Los Bienes Inmuebles deberán contar en todo momento con una póliza de seguros contra riesgo 
catastrófico, incluyendo, pero no limitado a terremotos, inundaciones, maremotos, incendio, entre otros, 
por un monto no inferior al ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras correspondientes a los 
Bienes Inmuebles, cuya póliza debe ser cedida y endosada a favor del Fideicomiso Emisor. Esta póliza 
deberá tener una vigencia de doce ( 12) meses y debe ser emitida por una compañía de seguro que sea 
aceptable al Fiduciario. Los Fideicomitentes se comprometen a obtener endosos a favor de "lthaca 
lnvestment Trust" con cada compañía de seguros que haya expedido una póliza de seguro de la cual se 
deriven Pagos de Seguro a favor de los Fideicomitentes, de manera tal que en tales endosos se nombre 
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como único beneficiario o persona con derecho a recibir pagos al Fiduciario. Los Fideicomitentes se 
obligan a que cualquier póliza de seguro de la que se deriven Pagos de Seguros y que contrate en el futuro 
designe como único 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 podrán solicitar préstamos de dinero al Fiduciario y éste último podrá, en 
calidad de fiduciario del presente Fideicomiso y no a título personal, otorgar préstamos de dinero a los 
Fideicomitentes que serán 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 título personal, evidenciará 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 título personal, a recibir pagos bajo el Contrato de Crédito y los Pagarés. Los 
dineros que el Fiduciario reciba en virtud de los Créditos se depositarán en la Cuenta de Concentración y 
se distribuirán de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

11. Traspaso de Bienes Fiduciarios 

a. Traspaso Inicial de Bienes Fiduciarios. 

(a) A más tardar en la Fecha de Firma del Contrato de Fideicomiso, los Fideicomitentes deberán haber 
traspasado al Fiduciario la suma a que hace referencia la Sección 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 ceden 
y traspasan al Fiduciario, de forma irrevocable e incondicional, todos los Beneficios Económicos que los 
Fideicomitentes, en su calidad de beneficiarios de Hotel TOC Foundation, tengan derecho a recibir bajo 
el Contrato de Administración Hotelera, y el Fiduciario por su parte acepta la cesión irrevocable e 
incondicional de los Beneficios Económicos, 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. 

(e) Los Fideicomitentes, por este medio, se comprometen a entregar, a más tardar dentro de los treinta 
(30) días calendarios siguientes a la Fecha de Firma, la notificación a Hotel TOC Foundation que se 
requiere para notificar la cesión inmediata, irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario de los 
Beneficios Económicos y a entregar el original de dicha notificación al Fiduciario. 

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

(a) A más tardar en la fecha que ocurra primero entre noventa (90) Días Hábiles después de la Fecha de 
Oferta y ciento veinte (120) días calendarios después de la Fecha de Registro, los Fideicomitentes deberán 
haber traspasado al Fiduciario los Bienes Inmuebles a los que hace referencia la Sección 4.1 (iii) del 
Contrato de Fideicomiso para que formen parte de los Bienes Fiduciarios. 

(a) Los Bienes Inmuebles deberán ser objeto de actualización de avalúo por parte de una entidad experta 
independiente cada dos (2) años contados a partir de la Fecha de Registro. Actualmente, los Bienes 
Inmuebles cuentan con avalúo emitido en septiembre de 2016 realizado por A VINCO, 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 constituirá 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 podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por 
obligaciones incurridas o daños causados con la ejecución del Fideicomiso Emisor. El Fiduciario no podrá 
disponer de los Bienes Fiduciarios en forma contraria o distinta a la establecida en el Contrato de 
Fideicomiso Emisor. 

13. Remuneración del Fiduciario 

Los Fideicomitentes pagarán al Fiduciario honorarios anuales por la suma de veinticinco mil dólares 
(US$25,000.00). Los honorarios iniciales se pagarán en la fecha de ftrma del Contrato de Fideicomiso y 
los demás honorarios se pagarán 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 1 O. 1 y 10.2 del Contrato de Fideicomiso, respectivamente, o las indemnizaciones a que se 
refiere la Sección 9 del Contrato de Fideicomiso, o cualquier otra suma que los Fideicomitentes deban 
pagar al Fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podrá 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 además 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 limitación, 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 sustitución del Fiduciario, al traspaso de bienes al 
Fideicomiso Emisor, al retiro o canje de Bienes Fiduciarios del Fideicomiso Emisor, a la inversión de 
Bienes Fiduciarios, al cobro de los Bienes Fiduciarios, a la conservación de los Bienes Fiduciarios, la 
disposición de Bienes Fiduciarios y a la constitución, reforma y terminación 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 razón de la ejecución de lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso. 

15. Remoción del Fiduciario 

El Fiduciario sólo podrá 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 Sección 18 del Contrato de 
Fideicomiso), habiendo consultado dicha remoción con los Fideicomitentes mediante notificación escrita 
con treinta (30) Días Hábiles de anticipación, si el Fiduciario, (i) incurre en culpa grave o dolo en el 
desempeño 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 discreción de los Fideicomitentes y de los Tenedores Registrados, con las obligaciones 
contraídas en el Contrato de Fideicomiso por causa imputable al Fiduciario. Dentro de dicho plazo, los 
Fideicomitentes tendrán la obligación de designar por escrito, un nuevo fiduciario, el cual podrá ser un 
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banco o un fiduciario autorizado para ejercer e l negocio de fideicomiso en Panamá. En caso que los 
Fideicomitentes nombren un nuevo fiduciario dentro de dicho plazo, y el mismo haya aceptado el cargo, 
se entenderá que la renuncia del fiduciario sal iente se ha hecho efectiva. Tal decisión será notificada al 
Fiduciario, la Superintendencia del Mercado de Valores, al Agente de Pago, a los Fideicomitentes y a los 
Tenedores Registrados. En adición a lo anterior, tanto los Fideicomitentes como los Tenedores Registrados 
tendrán derecho de remover judicialmente al Fiduciario de acuerdo al modo y las causales previstas en los 
artículos treinta (30) y treinta y uno (3 1) de la ley Uno( !) de mil novecientos ochenta y cuatro ( 1984), 
según la misma haya sido modificada a la fecha . No obstante lo anterior, la remoción del Fiduciario no 
será efectiva bajo ningún 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 designación de un nuevo fiduciario, el Fiduciario 
deberá entregar a los Fideicomitentes y al nuevo fiduciario toda la documentación relacionada con la 
gestión prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos, las sumas de dineros entregadas 
a los Tenedores Registrados por medio del Agente de Pago, y los Bienes Fiduciarios a la fecha de 
sustituc ión, previa deducción de los honorarios, gastos y costos debidos al Fiduciario por razón de la 
prestación de sus servicios. 

16. Renuncia del Fiduciario 

(A) El Fiduciario podrá renunciar en cualquier momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso 
por escrito de no menos de sesenta (60) días calendario a los Fideicomitentes y al Agente de Pago, en 
cuyo caso, al vencimiento de dicho plazo se entenderá que la renuncia del Fiduciario se ha hecho efectiva, 
y el Fiduciario Sustituto quedará subrogado en la posición de Fiduciario, quien desde ahora acepta el 
cargo, expresa su conformidad y aceptación de los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso y 
acuerda quedar obligado bajo los mismos. A partir del vencimiento del plazo antes señalado, el Fiduciario 
Sustituto sucederá y tendrá todos los derechos poderes y deberes que correspondían al Fiduciario 
renunciante y éste último quedará liberado en términos de la ley y disposiciones aplicables de sus deberes 
y obligaciones previstas en el Fideicomiso (excepto por su obligación de responder por Jos daños que 
hayan sido causados por actuaciones suyas en las que haya mediado culpa grave o dolo). E l Fiduciario 
deberá entregar a los Fideicomitentes y al Fiduciario Sustituto toda la documentación relacionada con la 
gestión prestada, incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos, las sumas de dineros entregadas 
a los Tenedores Registrados por medio del Agente de Pago, y los Bienes Fiduciarios a la fecha de 
sustitución, previa deducción de los honorarios, gastos y costos debidos al Fiduciario por razón de la 
prestación de sus servicios. Cualquier gasto que sea generado por este motivo para la transferencia del 
patrimonio del Fideicomiso al Fiduciario Sustituto, será con cargo a los Bienes Fiduciarios. 

(B) En caso de que el Fiduciario Sustituto se subrogue como Fiduciario, éste podrá renunciar en cualquier 
momento, con o sin causa, siempre que proporcione aviso por escrito de no menos de sesenta (60) días 
calendario a los Fideicomitentes y al Agente de Pago. En caso de renuncia, el Agente de Pago (actuando 
en nombre y representación de los Tenedores Registrados de los Bonos, quienes por este medio 
irrevocablemente consienten a d icha representación) deberá, a más tardar dentro de los treinta (30) días 
calendario a la fecha de la carta de renuncia del Fiduciario, designar un nuevo fiduciario habiendo 
consultado dicha designación con los Fideicomitentes (en lo sucesivo, el "Fiduciario de Reemplazo"), el 
cual deberá ser una empresa con licencia para ejercer el negocio de fideicomiso en la República de 
Panamá. En caso de que no se designe un Fiduciario de Reemplazo dentro del plazo antes indicado, o en 
caso de que transcurridos quince ( 15) días calendario desde la des ignación de un Fiduciario de Reemplazo 
éste no haya efectivamente aceptado el cargo de fiduc iario del Fideicomiso, el Fiduciario Sustituto podrá, 
en representación de los Tenedores Registrados, el Agente de Pago y de los Fideicomitentes, designar a 
su sucesor, el cual será una empresa con licencia fiduciaria en Panamá, aceptando desde ya los 
Fideicomitentes los honorarios que cobre dicho sucesor, siempre y cuando éstos sean razonables. A partir 
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del momento en que el Fiduciario de Reemplazo acepte la designación de fiduciario, el Fiduciario de 
Reemplazo sucederá y tendrá todos los derechos poderes y deberes que correspondían al Fiduciario 
Sustituto renunciante, y éste quedará liberado en términos de la ley y disposiciones aplicables de sus 
deberes y obligaciones previstas en el Fideicomiso (excepto por su obligación de responder por los daños 
que hayan sido causados por actuaciones suyas en las que haya mediado culpa grave o dolo). No obstante 
lo anterior, la renuncia del Fiduciario Sustituto no será efectiva bajo ningún 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 designación de un nuevo fiduciario, el Fiduciario Sustituto deberá entregar a los Fideicomitentes y al 
nuevo fiduciario toda la documentación relacionada con la gestión prestada, incluido un reporte de los 
dineros inicialmente recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados por medio 
del Agente de Pago, y los Bienes Fiduciarios a la fecha de sustitución, previa deducción de los honorarios, 
gastos y costos debidos al Fiduciario Sustituto por razón de la prestación de sus servicios. En caso de 
renuncia del Fiduciario Sustituto, cualquier gasto que sea generado por este motivo para la transferencia 
del patrimonio del Fideicomiso al nuevo fiduciario, será asumjdo 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 remoción del Fiduciario. 

18. Obligaciones y Responsabilidades del Fiduciario 

(a) El Fiduciario entregará a los Fideicomitentes estados financieros del Fideicomiso de forma 
trimestral al tenor de las normas aplicables. 

(b) Dentro de los primeros dos (2) meses de cada año y a la terminación del Fideicomiso, el 
Fiduciario entregará a los Fideicomitentes una rendición de cuentas por medio de la presentación de un 
informe en el que se indicará lo siguiente: (i) listado de los bienes que han sido transferidos al Fideicomiso 
y del valor de éstos al cierre del año 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 
prestación de los servicios. Transcurridos diez (1 O) Días Hábiles a partir del recibo del informe por parte 
de los Fideicomüentes, el mismo se entenderá aprobado, salvo que los Fideicomitentes presenten por 
escrito alguna objeción. En este caso, la parte del informe no objetada se entenderá aprobada. 

(e) Emitir una certificación a favor de la Superintendencia de Mercado de Valores de forma 
trimestral, en la que consten los Bienes Fiduciarios y que contenga la información indicada en el artículo 
3-A del Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000 y en la Circular SMV -21 -20 17 de fecha 09 de mayo 
de2017. 

(d) Con cargo a los Bienes Fiduciarios, contratar a una empresa independiente experta para 
que real ice una actualización de avalúo de los Bienes Inmuebles cada dos (2) años. 

(e) El Fiduciario ejecutará sus funciones con diligencia, pero sólo será responsable ante los 
Fideicomitentes y los Tenedores Registrados en caso que medie culpa grave o dolo de su parte. 

(f) 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, podrán ejercer todos los derechos que les correspondan en su condición 
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de acreedores (incluyendo los que le corresponden como Beneficiarios del Fideicomiso) o por razón de 
dichas relaciones comerciales sin verse dichos derechos afectados o restringidos por motivo de la relación 
fiduciaria establecida en el Fideicomiso. 

(g) En el cumplimiento de sus deberes y obligaciones, el Fiduciario podrá actuar directamente 
o por conducto de agentes, apoderados o mandatarios (y podrá delegar poderes y potestades discrecionales 
en ellos), y el Fiduciario no será responsable por la conducta de dichos agentes, apoderados o mandatarios, 
siempre que el Fiduciario no haya actuado con culpa grave o dolo. El Fiduciario y sus empresas afiliadas 
podrán 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 tendrá obligación de acatar instrucciones que le impartan los 
Fideicomitentes o los Tenedores Registrados y el Agente de Pago si, en la opinión del Fiduciario, el 
cumplimiento de dichas instrucciones (i) resultaria en la violación de alguna ley, reglamento u orden 
judicial o de una autoridad, (ii) violaría los términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso y/o sus 
contratos accesorios (iii) expondría al Fiduciario a responsabilidad u obligación personal o le acarrearía 
algún perjuicio o (iv) requeriría que el Fiduciario incurriera en gastos si no existen fondos suficientes en 
el Fideicomiso para hacerle frente a los mismos. 

(i) El Fiduciario podrá solicitar instrucciones a los Tenedores Registrados con respecto a 
cualquier acción que deba tomar por razón de los términos del Contrato de Fideicomiso; quedando 
liberado el Fiduciario de toda responsabilidad en caso de actuar de conformidad con dichas instrucciones, 
así como de cualquier daño o perjuicio que pueda producirse por la demora de tomar dicha acción mientras 
el Fiduciario obtiene instrucciones de los Tenedores Registrados o el Agente de Pago, en ambos casos, 
siempre y cuando los daños o perjuicios no sean causados por la culpa grave o dolo del Fiduciario. 

19. Cuentas del Fideicomiso y Reglas de Acumulación y Distribución de Bienes Fiduciarios 

(a) El Fiduciario, en su capacidad de fiduciario y no a título personal, abrirá a más tardar a los quince (15) 
Días Hábiles siguientes a la firma del Contrato de Fideicomiso, y mantendrá en todo momento durante la 
vigencia del Fideicomiso, las siguientes cuentas requeridas para la administración del Fideicomiso: (i) la 
Cuenta de Concentración y (ii) la Cuenta de Reserva de Pago de Interés. Estas cuentas serán utilizadas 
para el manejo de los fondos que reciba el Fiduciario de tiempo en tiempo como parte de los Bienes 
Fiduciarios conforme a lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, incluyendo, sin limitación cualquier 
pago relacionado con los Beneficios Económicos, 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 se deberá tener un 
saldo mínimo durante la vigencia del Fideicomiso (el "Saldo Mínimo"), el cual por políticas 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 Sección. Las Cuentas del Fideicomiso serán abiertas 
con el único propósito de satisfacer los propósitos del Contrato de Fideicomiso y serán cerradas 
prontamente tras la terminación del Contrato de Fideicomiso, de acuerdo con las estipulaciones de la 
Sección 15 del Contrato de Fideicomiso. Adicionalmente, el Fiduciario queda autorizado para ser ftrmante 
autorizado a fin de poder girar contra dichas cuentas de conformidad con lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso. 
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(e) El Fiduciario informará a los Fideicomitentes y al Agente de Pago dentro de los primeros cinco (5) 
Días Hábiles de cada mes, el monto que se encuentre depositado en las Cuentas del Fideicomiso mediante 
confirmación vía correo electrónico adjuntando el extracto bancario de dicha cuenta en formato PDF. No 
obstante lo anterior, el Fiduciario otorgará al Agente de Pago acceso vía intemet con el fin exclusivo de 
consultar los saldos de las Cuentas del Fideicomiso en cualquier momento. 

c. Cuenta de Concentración: 

El Fiduciario abrirá y mantendrá abierta durante la vigencia del Fideicomiso una cuenta bancaria en un 
banco que cuente con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamá y la cual 
podrá ser de ahorro o corriente (la "Cuenta de Concentración"), en la cual se depositarán (i) los dineros 
que se reciban producto de la oferta pública y venta de los Bonos en el mercado primario, (ii) los dineros 
que se reciban en virtud de los Beneficios Económicos, (iii) los dineros que se reciban en virtud de 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 Económicos deberán ser entregados directamente por Hotel 
TOC Foundation al Fiduciario para su depósito en la Cuenta de Concentración. En caso de que por 
cualquier motivo los Fideicomitentes reciban fondos respecto de los Beneficios Económicos que debieron 
haber sido entregados directamente por Hotel TOC Foundation al Fiduciario para su depósito en la Cuenta 
de Concentración, los Fideicomitentes por este medio reconocen que recibirán dichos fondos en custodia 
a favor del Fiduciario y se comprometen a entregar dichos fondos al Fiduciario para su depósito en la 
Cuenta de Concentración a más tardar el tercer (3) Día Hábil siguiente a su recibo. Los fondos en la 
Cuenta de Concentración serán utilizados como sigue: 

(A) Mientras no se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado: El Fiduciario utilizará 
o transferirá los fondos disponibles en la Cuenta de Concentración que se reciban producto de la 
oferta pública y venta de los Bonos en el mercado primario (menos el Saldo Mínimo y los costos 
de transferencia, en caso que apliquen) en el orden y con la prioridad que se establece a 
continuación: (i) para pagar Jos Gastos de la Emisión 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 enviará los fondos necesarios para cancelar dicho préstamo 
de la Cuenta de Concentración a la cuenta que los Fideicomitentes le notifiquen que Canal Bank 
ha designado para tal propósito, y (iii) para otorgar préstamos de dinero a los Fideicomitentes, en 
caso de que éstos últimos le entreguen al. Fiduciario una o más Solicitudes de Desembolso de 
conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Crédito, para lo cual el Fiduciario, 
después de haber recibido uno o más Pagarés expedidos por los Fideicomitentes, transferirá Jos 
fondos solicitados de la Cuenta de Concentración a la Cuenta de los Fideicomitentes. 
Posteriormente, el Fiduciario utilizará o transferirá, siempre y cuando no haya recibido una 
Declaración de Vencimiento Anticipado, los fondos disponibles en la Cuenta de Concentración 
(menos el Saldo Mínimo y los costos de transferencia, en caso que apliquen) en el orden y con la 
prioridad que se establece a continuación: 

PRIMERO: Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentración 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 Emisión; 

SEGUNDO: Si no existen pagos que hacer en virtud del párrafo 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 Notificación del Agente de Pago 
emitida de conformidad con establecido en la Sección 5. 1(B) del Contrato de Fideicomiso; 

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

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

(B) Notificación del Agente de Pago: Al menos treinta (30) Días Hábiles antes de cada Fecha de Pago 
de Interés, el Agente de Pago enviará al Fiduciario una instrucción (cada una, una ''Notificación 
del Agente de Pago") indicándole el monto total de intereses y capital que el Fiduciario deberá 
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 Concentración a la Cuenta del Agente de Pago al menos veinte (20) Días Hábiles 
antes a dicha Fecha de Pago de Interés. 

(C) Una vez se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado: El Fiduciario utilizará los 
fondos en ese momento depositados en la Cuenta de Concentración de conformidad con lo 
dispuesto en la Sección 7 del Contrato de Fideicomiso. 

(D) Redención Anticipada: A opción del Fiduciario, actuando en base a instrucciones que reciba de 
los Fideicomitentes, los Bonos podrán ser redimidos total o parcialmente, antes de su Fecha de 
Vencimiento. Las redenciones totales se harán por el saldo insoluto a capital más los intereses 
devengados hasta la fecha en que se haga la redención anticipada. Las redenciones parciales se 
harán pro rata entre los Bonos emitidos y en circulación. La redención de los Bonos se efectuará 
en cualquier Día Hábil que fije el Fiduciario para la redención, en base a instrucciones recibidas 
de los Fideicomitentes (la "Fecha de Redención Anticipada"), siempre y cuando los 
Fideicomitentes, actuando en nombre y representación del Fiduciario, con no menos de treinta 
(30) días calendarios de anticipación a la Fecha de Redención Anticipada, hayan cumplido con lo 
siguiente, (i) el envío de una notificación escrita al Agente de Pago, acompañada del modelo del 
comunicado público mediante el cual se anunciará la redención al público inversionista, a la 
Superintendencia del Mercado de Valores y al Fiduciario; y (ii) la publicación del comunicado 
público detallado en el numeral "(i)" anterior en dos (2) diarios de circulación nacional por dos 
(2) días consecutivos. Al menos treinta (30) Días Hábiles antes de una Fecha de Redención 
Anticipada, el Fiduciario debe transferir de la Cuenta de Concentración a la Cuenta del Agente de 
Pago fondos suficientes para pagar las sumas que se deberán pagar a los Tenedores Registrados 
en dicha Fecha de Redención Anticipada. 

d. Cuenta de Reserva de Pago de Interés 

(a) El Fiduciario abrirá y mantendrá abierta durante la vigencia del Fideicomiso una cuenta bancaria en 
un banco que cuente con licencia general otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panamá y la cual 
podrá ser de ahorro o corriente (la "Cuenta de Reserva de Pago de Interés"), en la cual se depositarán los 
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fondos que se indican en el párrafo tercero de la Sección 5.1 (A) del Contrato de Fideicomiso. De 
conformidad con el orden de prioridad de pagos establecido en la Sección 5.1 (A) del Contrato de 
Fideicomiso, el Fiduciario traspasará de la Cuenta de Concentración a la Cuenta de Reserva de Pagos de 
Interés, los fondos que se requieran para mantener el Balance Requerido de la CRPI (según dicho término 
se define más adelante). 

(b) La Cuenta de Reserva de Pagos de Interés deberá contar, inicialmente, con fondos suficientes para 
cubrir el pago de 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 según lo previsto en la Sección 5.2(c) a continuación 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 será, de allí en adelante, equivalente a fondos 
suficientes para cubrir e l pago de intereses adeudados bajo los Bonos para los tres (3) meses siguientes 
únicamente. El Balance Requerido de la CRPI será notificado por el Agente de Pago al Fiduciario al 
menos diez ( 1 O) Días Hábiles 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 según fuere 
notificado por el Agente de Pago, el Fiduciario traspasará, dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes, 
los excedentes a la Cuenta de Concentración. En caso que los fondos depositados en la Cuenta de Reserva 
de Pagos de Interés sean inferiores al Balance Requerido de la CRPI según fuere notificado por el Agente 
de Pago, el Fiduciario procederá, dentro de los cinco (5) Días Hábiles siguientes, a traspasar de la Cuenta 
de Concentración 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 
CRPI. 

(e) Mientras no se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizará 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 (según dicho término se define a continuación) 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 la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés para el 
pago de cualquier suma de intereses adeudada bajo los Bonos, de modo tal que la Cuenta de Reserva de 
Pagos de Interés deje de tener el Balance Requerido de la CRPI, el Fiduciario deberá transferir 
prontamente de la Cuenta de Concentración a la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés, aquel monto 
necesario para que dicha cuenta vuelva a tener el Balance Requerido de la CRPI. Si transcurridos treinta 
(30) días desde el débito de la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés, la Cuenta de Concentración 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 podrá 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. 

(e) Una vez se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizará los fondos 
en ese momento depositados en la Cuenta de Reserva de Pago de Interés de conformidad con lo dispuesto 
en la Sección 7 del Contrato de Fideicomiso. 

20. Fianza o Caución Especial 
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El Fiduciario no está obligado a dar caución o garantía de buen manejo a favor del Fideicomitente ni de 
los Beneficiarios. 

21. Causales de Terminación 

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

22. Resolución de Controversias 

El Fideicomiso Emisor se regirá por las leyes de la República de Panamá. Cualquier controversia, 
diferencia o disputa que surja con motivo de la validez, interpretación, cumplimiento, ejecución o 
resolución del Contrato de Fideicomiso será resuelta mediante arbitraje en derecho ante el Centro de 
Conciliación y Arbitraje de la Cámara de Comercio, Industrias y Agricultura de la República de Panamá 
según sus normas de procedimiento. 

23. Copia del Fideicomiso 

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

24. Agente Residente 

El agente residente del Fideicomiso Emisor es la firma de abogados Margan & Morgan con domicilio en 
MMG Tower, Piso 23, Avenida Paseo del Mar, Urbanización Costa del Este, Ciudad de Panamá, cuya 
firma de abogados también refrendará el contrato de fideicomiso correspondiente. 
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IV. INFORMACIÓN DEL FIDEIC OMISO EMISOR 

A. Historia y Desarrollo de E l F ideicomiso E misor : 
El Fideicomiso Emisor fue constituido por lthaca Capitallnvestment 1, S.A. e Ithaca Capitallnvestment 
II, S.A. 

Ithaca Capita l lnvestment 1, S.A. es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Republica 
de Panama e inscrita el20 de mayo de 2016 al Folio o 155630161, de la Sección Mercantil del Registro 
Público de Panamá. 

Ithaca Capita l lnvestment 11, 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 Sección Mercantil del Registro 
Público de Panamá. 

MMG T rust, S.A. sociedad panameña debidamente organizada y existente según las leyes de la 
República de Panamá, inscrita a la Ficha trescientos cincuenta mil cuatrocientos once (350411 ), Rollo 
sesenta y un mil ochocientos treinta y siete (61837) e Imagen treinta (30) de la Sección Mercantil del 
Registro Público. con Licencia Fiduciaria número 11-98 del 16 de septiembre de 1998 como fiduciario 
fue designado, como un fideicomiso irrevocable en beneficio de los Tenedores de Bonos e Ithaca Capital 
Investment 1, S.A. e Ithaca Capita l Invcstment 11, S.A en la medida que se haya cancelado, en su 
totalidad, las Obligaciones, de acuerdo con las disposiciones de la Ley N°l del OS de enero de 1984 y 
sujeto a los términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso. 

B. Capita l Accionario: 
Toda vez que el Fideicomiso Emisor es un fideicomiso que fue constituido el lO de mayo de 2018, no 
aplica en la presente Emisión la Sección de Capital Accionario del Acuerdo 2-l O del 16 de abril de 20 lO 
de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones. El Fideicomiso Emisor 
se constituye sobre una suma inicial de Diez Mil Dólares (US$1 0,000.00), estos fondos forman parte del 
patrimonio autónomo del Fideicomiso Emisor. 

C. Capita lización y E ndeuda miento: 

Al ser el Emisor un Fideicomiso, la sección de Capitalización y Endeudamiento del Acuerdo 2-1 O del 16 
de abri l 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 Fideicomiso, la sección de Pacto Social y Estatutos del Acuerdo 2-l O del 16 de abril 
de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones no aplica. 

E. Descripción del Negocio: 
l. G iro d el Negocios: 

El objetivo de El Fideicomiso Emisor es obtener financiamiento a través del mercado de valores, cuyos 
recursos serán utilizados para: a) cancelar pasivos que están garantizados con los bienes que serán cedidos 
al patrimonio autónomo y b) financiar usos generales corporativos de los fideicomitentes como capex y 
capital de trabajo . 

2. Descripción de la industria de hotclería y de turismo en Panamá: 
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Históricamente Panamá ha sido conocida como una plataforma de serv1c1os para los negocios 
internacionales: El Canal de Panamá y las actividades logísticas que giran alrededor de Él, los Puertos en 
ambas costas, la Zona Libre de Colón que es la segunda Zona Franca más grande del mundo, 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 Pacífico en 
la antigua base de Howard, la sede regional de empresas multinacionales y los canales de fibra ópticas. 

Dado dicha orientación de la economía panameña, la industria de hotelería y turismo en Panamá 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 
ecológico e incluso se ha estado impulsando el turismo médico, con la incorporación de centro 
hospitalarios de primer nivel. 

En estudio realizado por el Instituto Centroamericano de Administración de Empresas (INCAE) a inicios 
de inicios de la década pasada ya identificaba las ventajas competitivas de Panamá, 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 turístico, 
• Obras ingenieriles de alta tecnología que tienen injerencia mundial. 
• Abundancia de biodiversidad de Centro y Sur América. 
• Riqueza multicultural 
• Tecnología en telecomunicaciones desarrollada. 
• Economía dolarizada que elimina los inconvenientes del cambio de moneda y las inflaciones 
• Modernos puertos de cruceros, y seguridad social y política. 

Pronosticando que, en base a estas ventajas, Panamá podría convertirse en el mayor receptor de turistas 
del Istmo Centroamericano, dependiendo del desarrolló de sus potenciales turísticos y de adecuada 
promoción. 

El desarrollo reciente de la actividad de hotelería y turismo tiene su base en Plan Maestro de Turismo para 
la República, que fue desarrollado en 1993 con el apoyo de la Organización de Estados Americanos. En 
1995 se aprueba la Ley de Incentivos a la Industria Turística, la cual exonera de ciertos impuestos a 
empresas turísticas inscritas en el registro. 

Cabe destacar que las inversiones extranjeras en actividades turísticas están protegidas bajo la Ley No. 54 
de 22 de julio de 1998, por medio de la cual los inversionistas extranjeros y las empresas en las que éstos 
participan tienen los mismos derechos y obligaciones que los inversionistas y empresas nacionales, sin 
más limitaciones que las establecidas en la Constitución Política y la Ley, incluyendo lo referente a la 
libertad de comercio e industria, de exportación e importación. 

Igualmente, se les garantizará a dichos inversionistas, la libre disposición de los recursos generados por 
su inversión, la libre repatriación del capital, dividendos, intereses y utilidades derivados de la inversión, 
así como la libre comercialización de su producción. 

En el 2008 se promulgó el Decreto Ley Decreto Ley No.4 de 27 de febrero de 2008 Que crea la Autoridad 
de Turismo de Panamá y dicta otras disposiciones, la cual es la entidad gubernamental encargada del 
desarrollo y promoción de la actividad turística en Panamá. Dicho Decreto fue modificado por la Ley 
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No. 16de2015. 

Igualmente, para promocionar la actividad en la República se han conferido ciertos beneficios, los cuales 
están contemplados en la Ley 80 de 2012. 

A continuación, presentamos algunas estadísticas del sector tomadas del informe de la Autoridad de 
Turismo de Panamá, con datos a septiembre de 2017. 

Comparación de visitantes de enero a septiembre 2017 vs 2016 
• Durante el periodo han ingresado al país un total de 1,873,375 visitantes disminuyendo en 0.2% en 

comparación con el periodo de 2016. 
• El puerto de Cruceros es el que más aumentó durante el período de enero a septiembre 2017, con 

86.3%. 
• El gasto efectuado por los visitantes durante su estadía en Panamá, en el período, se estimó en 3,447.8 

millones de Balboas, lo que significa un incremento de 2.1% sobre el mismo período del año anterior, 
con una variación absoluta de 70.8 millones de balboas. 

• El promedio de estadía de un visitante en Panamá es de aproximadamente 8 días y gasta en promedio 
1,840 balboas por estadía y diariamente unos 230 balboas. 

• El porcentaje de ocupación hotelera en el período de enero a septiembre de 2017 registró un 47.7% 
de ocupación, el cual representa una disminución de 0.2% en comparación con el20 16. 

• Puertos de Cruceros: recibió 254,945 visitantes, lo que significa un aumento de 86.3 %en comparación 
con el periodo anterior. 

• Durante el periodo los visitantes ingresados por el Aeropuerto de Tocumen sumaron 1,334,896 
visitantes, reflejando una disminución significativa de 8.3%, que en términos absolutos representa 
120,078 visitantes menos en comparación con el período de 2016. 

• En el período, destaca la llegada de estadounidenses vía área, 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 Competidores: 

El repago de la presente Emisión provendrá de la capacidad del administrador hotelero para generar 
excedentes en la operación, toda vez que el mayor componente del patrimonio autónomo del Fideicomiso 
Emisor son las habitaciones en el desarrollo hotelero. 

De esta manera, el operador hotelero deberá competir en el segmento de categoría de lujo en la Ciudad de 
Panamá, 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, Ellntercontinental 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 Panamá, 
las instalaciones operadas por el W (W Panamá) en el centro urbano de la Ciudad y el Marriott de Santa 
María, en el área de Costa del Este. 

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

69 



l\ tll'\o' 1' .trh.: 1p~111h..'" Num •• 'h) d~.,· h.1hll.li.IIH\.'" l~..·~..h.a d~,.· ap~.·rtur.t '''"'J,· huid l hl.:.ll kH\ lk".moll1dor 

Ritz Carlton Reserve -Pearllslands 80 2018 Hotel de LuJO isla de las Perlas, Paciftco O,po Be1a 

Santa Maria Golf Re son & S pe 180 Febre ro de 2018 G>lfResort Santa Mana ..COsta del Este 
O,po los Pueblos,B1esh Vmi, 
O,po Verde Azuland Pellas 

W Pana1na 203 Marll) de 2018 Hotel de Ciudad Obamo, Oudad de Panarm F&F 

Dreams Buenavcnlum 6 14 Fmales de 2018 Beach Reson. Playa FaraU6n, Pacifico O,po Verde Azul 

El repago de la Emisión estará en función de la capacidad del Administrador de mantener la participación 
de mercado, reforzar la propuesta de valor del desarrollo hotelero e ir cerrando las brechas frente a sus 
competidores, de manera que pueda generar los excedentes necesarios para hacerle frente a los 
compromisos financieros de la presente Emisión. 

A. Información Sobre Tendencias: 

Tendencias macroeconómicas: 
A continuación, copiamos del Instituto Nacional de Estadísticas y Censos de la Contraloría General de la 
República, el informe: Principales Indicadores Económicos Mensuales: E nero-septiembre 2016-17, 
con fecha de noviembre de 2017. 

Transporte: 
El movimiento de carga, a través del Sistema Portuario Nacional registró incremento de 17.3%, 
destacándose la carga a granel en 21.1 %, la contenerizada en 14.4% y la general en 4.5%. El movimiento 
de contenedores en TEU aumentó en 12.6% durante el período enero-septiembre 2017 comparado con su 
similar del año anterior. 

Comercio Exterior: 

a. Valor CIF de las importaciones de bienes: 

El valor CIF (Costo, Seguro y Flete) de las importaciones de bienes se elevó en 7.8%, sobresaliendo los 
bienes de consumo en 11.7%, bienes intermedios en 7.8% y los bienes de capital en 2.2%. 

b. Valor FOB de las exportaciones de bienes: 

El valor FOB (Mercadería a Bordo) de las exportaciones de bienes, registró incremento de 2.8% y los 
rubros más influyentes fueron: banano con aumento de 6.7%, camarón 3.5%, harina y aceite de pescado 
40.5%, café 123.9%, ropa 29.3% y carne de ganado bovino en 12.8%. Sin embargo, se observaron 
variaciones negativas en los rubros: productos derivados del petróleo de 6.6%, melón 44.5%, sandía 
57.6%, piña 11.0%, pescado y filete de pescado (fresco, refrigerado y congelado) 4.5%, otros productos 
del mar 70.3%, azúcar sin refinar 24.2%, ganado vacuno en pie 51.1 %, y pieles y cueros en 32.2%. 

c. Peso de las exportaciones de bienes: 

El peso de las exportaciones de bienes (kilos netos), aumentó en 13.7%, con incremento en los rubros: 
banano 9.3%, camarón 7.7%, harina y aceite de pescado 81.3%, café 108.0%, ropa 33.5% y carne de 
ganado bovino 22.9%. Se reportó comportamiento negativo en: productos derivados del petróleo 8.6%, 
melón 28.7%, sandía 46.1 %, piña 9.9%, pescado y fi lete de pescado (fresco, refrigerado y congelado) 
11 .0%, otros productos del mar 76.4%, azúcar sin refinar 33 .2%, ganado vacuno en pie 42.3% y, pieles y 
cueros en 41. 1 %. 
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Comercio interno: 

a. Venta de combustibles par a consumo nacional: 

La venta de combustibles para consumo nacional aumentó 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 reportó variación negativa en la gasolina de 9 1 octanos de 5.6% y en el búnker C de 15.4%. 

b. Zona Libre de Colón: 

El peso del movimiento comercial en la Zona Libre de Colón mostró un incremento de 4.8%, con las 
importaciones en 8.1% y las reexportaciones en 1.5%. El valor del movimiento comercial de la Zona Libre 
de Colón 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. Hoteles: 

La actividad hotelera en la ciudad de Panamá para el período de enero-septiembre registró incremento en 
el promedio diario de pernoctaciones en 2.5%, el porcentaje de ocupación 3.5% y el promedio de cuartos 
ocupados en 1.5%. 

b. Entrad a de pasaj eros residentes en el exter ior y sus gastos: 

La entrada de pasajeros residentes en el exterior se incrementó en 6.0%, influenciado por mayor demanda 
de visitantes en 2.4%, destacándose los excursionistas en 41.5% y pasajeros en cruceros de 87 .0%. El 
tránsito directo y tripulantes aumentó en 7.7% y los gastos efectuados por los visitantes en 2.7%. Por otra 
parte, la entrada de turistas disminuyó en 8.8%. 

Finanzas del Sector Público: 

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 Prestación de Servicios sobre ventas (ITBMS), descendió en 0.2%. 
Los ingresos no tributarios crecieron en 3.9%. 

El Índice Mensual de Actividad Económica (IMAE) 
El IMAE para el período acumulado de enero- septiembre de 2017, creció en 5.58%, comparado con igual 
período de 20 16. 

Durante el período indicado se observó que las categorías de actividad económica que mostraron mayor 
aumento fueron: transporte, almacenamiento y te lecomunicaciones (incluye canal, puertos y aviación), 
electricidad y agua. Otras ramas que presentaron una incidencia favorable, pero a menor ritmo, fueron la 
administración pública, la industria manufacturera, intermediación financiera, enseñanza 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 período quedaron los hoteles y restaurantes, las actividades agropecuarias y el comercio. 
Por su parte, la salud privada y la pesca registraron disminución. 

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

Gráfica No. 1 
República de PanamA 

CONTRALORIA GENERAL DE lA REPÚBLICA 
lnsiJIW> Nacoonal de Esladislx:a y Censo 

INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONÓMICA DE PANAMÁ 
ENERO 2012- SEPTIEMBRE 2017 (E) 
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Tomado del informe fndice Mensual de Actividad Económica, noviembre de 2017. 

Del Informe del Ministerio de Economía y Finanzas, tomamos el informe del primer semestre de 20 17. 

De acuerdo con cifras oficiales del Instituto Nacional de Estadística y Censo (INEC) de la Contrataría 
General de la República, el Producto Interno Bruto (PIB) real de Panamá ascendió a B/.19,288.8 millones, 
en el primer semestre de 2017, creciendo 5.8% con respecto al mismo período del 20 16, mejorando el 
desempeño que tuvo en el mismo período el año anterior (5 .2%). 

Las actividades económicas que mostraron mayor dinamismo en la primera mitad de este año son: 
• Transporte, almacenamiento y comunicaciones (12.6%): atribuido al dinamismo en el transporte 

marítimo, principalmente por las operaciones del Canal de Panamá, que ha permitido el paso de 
buques de mayor tamaño y también, por el incremento de la actividad del sector portuario. 

• Explotación de minas y canteras (8.1 %): por el crecimiento de las actividades relacionadas con la 
industria de la construcción. 

• Construcción (8. 1 %): debido al desarrollo de proyectos residenciales, comerciales y 
gubernamentales, como son los casos de la Línea 2 del Metro de Panamá, Renovación Urbana, 
programa de saneamiento y Techos de Esperanza. 

• Otra producción de no mercado ( 10.4%): por los Servicios de educación (9.6%) y Pesca (8.5%), 
que también sobresalen por el crecimiento de su valor agregado a la economía. 

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

En el primer semestre, el déficit del Sector Público o 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 Público No Financiero fue de B/.22,913.0 millones en junio, aumentando 5.8% en los últimos 
12 meses. 

La tasa de inflación nacional fue de 0.89%, superior a la registrada al mes de junio de 2016 (0.4 1 %). En 
los distritos de Panamá y San Miguelito el incremento en el nivel de precios fue de 0.42%, mientras que 
en el Resto urbano del país fue 1.1 %. 

Las perspectivas de crecimiento mundial son más dinámicas que en afios anteriores. El Banco Mundial 
(BM) en su informe mensual de junio de este año, proyectó 2.7% de crecimiento mundial para el cierre 
2017. Para el 2018, basado en un contexto de recuperación de la actividad manufacturera y de comercio 
internacional, de estabilización 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 o 1.8% 
superior que el observado el año anterior. El incremento de este año es atribuido al crecimiento de las 
ventas de los restaurantes y en menor medida al sector hotelero, según el Instituto Nacional de Estadística 
y Censo. 

En cuanto a los principales indicadores economtcos de referencia para esta actividad se tiene que 
ingresaron al país 1.3 millones de visitantes (2.3% más). De estos 961 mil turistas (74.7% del total) menos 
que el año anterior (8.4%), Ralentizándose como resultado los gastos por ellos efectuados, 1.9% más en 
contraste con el crecimiento en los últimos tres años que varió entre 7.8% y 18.5%; por otra parte, en lo 
que va del año, junio es el mes con menores gastos registrados. Por otro lado, 121 mil personas eran 
excursionistas (31 .3% más), Que se contaron entre los que mostraron mayor dinamismo, aunque su 
representación en el total de visitantes es la más baja Los pasajeros en cruceros, que sumaron 220 mil, 
destacaron por su mayor aumento entre los visitantes registrados en el periodo, 66.8% más que el año 
pasado, producto de que la empresa Pullmantour aumento su capacidad de inversión en el mercado 
panameño, así como también otros cruceros arribaron como lo son: Mein Schiff, de la línea TUI Cruise, 
según información del Home Port Colon. 

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

B. Restricciones monetarias: 
No existe ningún tipo de restricción para el libre movimiento de capitales desde y hacia Panamá. 

C. Litigios Legales: 
Hasta el momento de la solicitud de registro de la presente emisión, El Fideicomiso Emisor no forma parte 
de ningún litigio ni micho menos mantiene litigios en su contra que pudieran afectar adversamente sus 
negocios, sus resultados o su situación financiera. 

D. Sanciones Administrativas: 
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A la fecha de este Prospecto, el Fideicomiso Emisor no mantiene sanciones administrativas impuestas por 
la Superintendencia de Mercado de Valores o alguna organización autorregulada que puedan considerarse 
materiales con respecto a esta Emisión. 

E. Estructura Corporativa: 
Siendo un vehículo de propósito especial, El Fideicomiso Emisor, no cuenta con una organización 
administrativa propia ya que subcontratará todos los servicios administrativos que requiera. Igualmente, 
el Fideicomiso Emisor no forma parte de un grupo económico ni posee subsidiarias. 

F. Propiedades Planta y Equipo: 

El principal activo del Fideicomiso Emisor está 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 Emisión, el 
Fideicomiso Emisor le entregará los recursos a los Fideicomitentes para que cancelen el préstamo bancario 
y se liberen los gravámenes hipotecarios, que pesan sobre dichos activos. 

Sin embargo, el Emisor es un fideicomiso constituido el 1 O de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para 
la presente Emisión la sección de Propiedades Planta y Equipo del Acuerdo 2-1 O del 16 de abril de 201 O 
de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones. 

G. Investigación y Desarrollo, Patentes, Licencias: 

El Emisor es un fideicomiso constituido el 1 O de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente 
Emisión la sección de Propiedades Planta y Equipo del Acuerdo 2-1 O del 16 de abril de 201 O de la 
Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones. 

V. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

El Emisor es un fideicomiso constituido el 1 O de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente 
Emisión la sección de Análisis de Resultados Financieros y Operativos del Acuerdo 2-1 0 del 16 de abril 
de 201 O de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones. 
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y 
EMPLEADOS 

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

Raul Castro 
Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 

Teléfonos: 
Fax: 
Email: 

Panameña 

MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World Trade Center Panamá, República de 
Panamá. 
(507) 265-7777. 
(507) 265-7700, 
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: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 

Teléfonos: 
Email: 

Panameña 
Nació en 1957. 
MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World Trade Center , Panamá, República de 
Panamá. 
(507) 265-7777. Fax: (50 7) 265-7700, 
roberto.lewis@morimor. com 

Secretario: Universidad Santa María La Antigua. Panamá República de Panamá. Facultad de Derecho. 
Licenciado en Derecho y Ciencias Políticas, 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.) (Compañía con Licencia de Trust en Las Islas Vírgenes 
Británicas), 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 Panamá. 

Luis Manzanares 
Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 

Teléfonos: 
Fax: 
Email: 

Panameña 
12 de junio de 1973 
MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World T!·ade Center, Panamá, República de 
Panamá. 
(507) 265-7777. 
(507) 265-7700, 
Iuis. manzanares@morimor. com 
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Vicepresidente. Universidad Santa María la Antigua, Panamá, República de Panamá, Licenciado en 
Derecho y Ciencias Políticas, agosto 1997. Boston University School of Law, Boston, Massachusetts, 
Master of Laws in Intemational Banking and Financia! Law, mayo 1998. Socio de Morgan & Morgan. 
Encargado de Supervisar las operaciones del Grupo Morgan & Morgan en el Caribe. Responsable por la 
constitución y administración de estructuras en jurisdicciones Onshore que sean fiscalmente eficientes. 

José Castañeda Vé/ez 
Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 

Teléfonos: 
Fax: 
Email: 

Peruana 
Marzo 21 de 1944 
MMG Tower, piso 22, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World Trade Center, Panamá, República de 
Panamá. 
(507) 265-7777. 
(507) 265-7700, 

jase. cataneda@mmgbank. com 

Director. Universidad de Lima, Lima Perú, B.A. en Administración de Empresas. Director y Presidente 
del Comité de Auditoría y Gestión 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: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 
Panamá. 
Teléfonos: 
Fax: (507) 265-7700, 
Email: 

Panameña 

MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World Trade Center, Panamá, República de 

(507) 265-7777. 

eduardo.ferrer@morimor. com 

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

Jorge E. Margan V 
Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 

Panameña 
16 de octubre de 1966 
MMG Tower, piso 22, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World Trade Center, Panamá, República de 
Panamá. 
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Teléfonos: 
Email: 

(507) 265-7600. Fax: (507) 265-7601, 
jorge. morgan@mmgbank. com 

Director. Universidad de Miami. Maestría en Administración de Empresas. Especialización en Finanzas 
Coral Gables, Florida, 1991. Universidad de Bastan: licenciatura en Ciencias. Ingeniero de Computadoras 
Bastan, Massachusetts, 1989. Universidad de Fairfield: licenciatura en Artes. Ingeniería Cooperativa 
Fairfield, Connecticut, 1989. Margan & Margan Group Panamá, República de Panamá Socio y Presidente 
de la Unidad Financiera. Miembro de la Junta Directiva. MMG Ban.k y Subsidiarias, Republica de Panamá 
y Las Bahamas, Presidente y CEO. 

Eduardo E. Morgan 
Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 

Teléfonos: 
Fax: 
Emai/: 

Panameña 

MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del 
Este, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World Trade Center, Panamá, 
República de Panamá. 
(507) 265-7777 
(507) 265-7700 
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 Intemational Tax Law, 2004), IN CAE Business School 1 
Fiftieth Program of Advanced Management (2005), FELABAN (Graduate Course in lntemationa1 Trust 
Management, 2008), Columbus University, Master in Tax Management, 2009). Socio de Margan & 
Margan. Managing Partner de MMG Trust, S.A. 

Los datos del Gerente General del Fiduciario son los siguientes: 

Néstor Broce 
Nacionalidad: 
Fecha de nacimiento: 
Dirección Comercial: 

Apartado Postal: 

Teléfonos: 
Fax: 
Email: 

Panameña 

MMG Tower, piso 24, Ave. Paseo del Mar, Costa del Este, 
Ciudad de Panamá, República de Panamá. 
0832-00232, World Trade Center, Panamá, República de 
Panamá. 
(507) 265-7777. 
(507) 265-7700. 
nestor. broce@mmgtrust. com 

Gerente General. Universidad de Panamá, Licenciado en Derecho y Ciencias Políticas 2003, Capitulo 
de Honor Sigma Lambda, Universidad Latinoamericana de Ciencia y Tecnología ULACIT, Licenciado 
en Banca y Finanzas 2002, Capitulo de Honor Summa Cum Laude Probatus. Instituto Bancario 
Internacional y la Federación Latinoamericana de Bancos, Diplomado en Administración Fiduciaria 
Internacional 2008. Abogado de Margan & Margan. 

B. Ejecutivos principales: 
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El Emisor al ser un vehículo de propósito no cuenta directamente con personal de nivel ejecutivo. 

C. Compensación: 

Los Directores y Dignatarios del Fideicomiso Emisor reciben no reciben una compensación alguna, ni en 
efectivo ni en especie, ni se le reconoce beneficios adicionales. Desde la constitución del Emisor hasta la 
Fecha de Oferta, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin embargo, el Emisor se 
reserva el derecho de definir un plan de compensación para los Directores y Dignatarios, adicional al pago 
que recibe la Fiduciaria por la prestación de sus servicios como tal. 

D. Gobierno Corporativo: 

El Emisor es un fide icomiso constituido el 1 O de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente 
Emisión la sección de Gobierno Corporativo del Acuerdo 2-1 O del 16 de abril de 201 O de la 
Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones. 

E. Propiedad Accionar ía: 

El Emisor es un fideicomiso constituido el 1 O de mayo de 2018, por lo tanto, no aplica para la presente 
Emisión la sección de Propiedad Accionaría del Acuerdo 2- 1 O del 16 de abril de 201 O de la 
Superintendencia del Mercado de Valores y sus posteriores modificaciones. 

VII. ASESORÍA LEGAL Y AUDITORES 

Asesor legal de la E misión: 

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

Morgan & Morgan está ubicado en el piso No. 25 del Edificio MMG, ubicado en la Avenida Paseo del 
Mar, Urbanización Costa del Este de la Ciudad de Panamá. Teléfono: (507) -265-7777, fax: (507)- 265-
7700, correo electrónico: ricardo.arias@morimor.com. 

Auditores 

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

El contador interno del Fideicomiso Emisor es la Lic. Karla Pinilla, Dirección: Torre Humboldt, Piso 9, 
Marbella, Bella Vista, Panamá, República de Panamá, Emai l: contafid@mmgtrust.com, Teléfono: 208-
7028 

Valuado r es 

La compañía que realizó los avalúos fue A VINCO, S.A., con oficinas principales en PH Gran Plaza, Piso 
1, Local 1-E., Avenida 31 Sur, San Francisco, Ciudad de Panamá. Teléfonos: (507) 263-3070 o (507) 
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214-7197. E-mail: avinco@avincopanama.com y su página web es: http://www.avincopanama.com .. 
En el Anexo II se encuentra el avalúo de la propiedad. 

Asesores financieros 

Canal Securities Corp. actuó como Agente Estructurador de la Emisión de Bonos, siendo sus 
responsabilidades la de supervisar la preparación de este Prospecto Informativo, coordinar con los 
asesores legales la elaboración de la documentación legal pertinente, y obtener el registro de esta Emisión 
de Bonos por parte de la Superintendencia de Mercado de Valores, la inscripción de la misma en la Bolsa 
de Valores de Panamá, S.A. y la consignación de los Bonos en la Central Latinoamericana de Valores, 
S.A. Adicionalmente, Canal Securities Corp. actuó como Agente Colocador y Agente de Pago, Registro 
y Transferencia de la presente Emisión. 

Como Puesto de Bolsa, el Fideicomiso Emisor contrato los servicios de Sweet Waters, Inc. 

VIII. PARTES RELACIONADAS, VÍNCULOS Y AFILIACIONES 

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

Canal Securities Corp. actúa como agente Agente de Pago, Registro y Transferencia de la emisión, además 
de Estructurador y Casa de Valores de la presente Emisión. 

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 

Exoneración de Responsabilidad: Queda entendido que el Estructurador, el Fideicomiso Emisor, el Agente 
de Pago y Registro y el Fiduciario no serán responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas 
regulaciones que las autoridades gubernamentales panameñas realicen y que puedan afectar la aplicación 
y el alcance de la Ley 18 de 2006 y su modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 67 de 
20 11 , afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente 
Emisión. 

A. Impuesto sobre la Renta con respecto a ganancias de capital: 
El Artículo 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 considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenación de 
valores, que cumplan con los numerales 1 y 3 del precitado artículo, 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 Número 18 del 19 de j unio del 2006, (i) el vendedor estará sujeto al impuesto 
sobre la renta en Panamá sobre las ganancias de capital sobre la venta de los valores, calculado a una tasa 
fija de diez por ciento ( 1 0%), (ii) e l comprador estará obl igado a retenerle al vendedor una cantidad igual 
al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenación, como un adelanto respecto del impuesto sobre 
la renta sobre las ganancias de capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendrá que entregar a las 
autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (1 O) días posteriores a la fecha de retención, (ii i) 
e l vendedor tendrá la opción 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 tendrá derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscaL 

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses: 
De conformidad con el Artículo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley 
No. 8 del 15 de marzo del 201 O, prevé que salvo lo preceptuado en el artículo 733 del Código Fiscal, 
estarán 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, además, 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 que se paguen a los Tenedores de los Bonos causarán 
un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual deberá ser retenido en la fuente por el Emisor. 
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X. INFORMACIÓN ADICIONAL 

La oferta pública de que trata este Prospecto y los Bonos de esta Emisión están sujetos a las leyes de la 
República de Panamá y a los reglamentos y resoluciones de la Superintendencia de Mercado de Valores 
sobre la materia. Los Bonos han sido autorizados para su venta en oferta pública por la Superintendencia 
del Mercado de Valores. Copias de la documentación completa requerida para la autorización de esta 
oferta pública al igual que de otros documentos que amparan y complementan la información 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 Panamá. 

Esta Emisión de Bonos ha sido registrada en la Bolsa de Valores de Panamá, S. A., una bolsa de valores 
debidamente autorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores para operar en la República de 
Panamá. 

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona está autorizada a dar ninguna información o 
garantía con relación a esta Emisión 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 información contenida en este Prospecto es 
únicamente responsabilidad del Emisor. 
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XI. DEFINICIONES 

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

1. 1. "Administrador del Hotel" significa la persona designada como tal en el Contrato de 
Administración Hotelera, cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona 
conforme a los términos del Contrato de Administración Hotelera. 

1.2. "Afiliada" significa, con relación a una Persona, cualquiera otra Persona que, directa o 
indirectamente a través de interpósita persona, bien sea sólo 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. 

1.3. "Agente Colocador" significa la persona designada como tal en el Contrato de Colocación, 
cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona conforme a los términos del Contrato 
de Colocación. 

1.4. "Agente de Pago" significa la persona designada como tal en el Contrato de Agencia de Pago, 
Registro y Transferencia y cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona conforme 
a los términos los Bonos. 

1.5. "Balance Requerido de la CRPI " tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 
5.2(b) del Contrato de Fideicomiso. 

1.6. "Beneficiarios" significa los Fideicomitentes y sus sucesores o cesionarios, sólo en la medida 
en que se hubieren cancelado, en su totalidad, las Obligaciones. 

l. 7. "Beneficios Económicos" 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 Administración Hotelera. 

1.8. "Bienes Fiduciarios" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección ¡Error! No se 
encuentra el origen de la referencia. del Contrato de Fideicomiso y Sección III.O del 
Prospecto Informativo. 

1.9. "Bienes Inmuebles" significan aquellos bienes inmuebles propiedad de los Fideicomitentes que 
Jos Fideicomitentes deberán traspasar al Fideicomiso de conformidad con lo establecido en la 
Sección 6.2(A) de este Contrato de Fideicomiso. 

1.1 O. "Bonos" significan los bonos corporativos por un valor nominal total de hasta Veinte Millones 
de Dólares (US$20,000,000.00), moneda de curso legal de Jos Estados Unidos de América, que 
el Fideicomiso ofrecerá públicamente de conformidad con Jo dispuesto en este Contrato de 
Fideicomiso y demás Documentos de la Emisión. 

1.1 1. "BVP" significa la Bolsa de Valores de Panamá, S.A. 

1.12. "Canal Bank" sign ifica Canal Bank, S.A. 
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1.13. "Causal de Vencimiento Anticipado" tiene el significado que se le atribuye a este término en la 
Sección 7.1 (a) del Contrato de Fideicomiso y Sección III.H del Prospecto Informativo. 

1.14. "Cedentes" significa Ithaca 1 e Ithaca 2, ambos como beneficiarios de Hotel Toe con derecho a 
recibir Beneficios Económicos que se deriven del Contrato de Administración Hotelera. 

1.15. "Contrato de Administración Hotelera" significa el contrato de administración hotelera 
celebrado por y entre Hotel Toe y la empresa que se elija para administrar el Hotel, según sea 
adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo. 

1.16. "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., según sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo. 

1.17. "Contrato de Colocación" significa el contrato para la prestación del servicio de colocación de 
valores en el mercado primario celebrado por y entre el Fiduciario, los Fideicomitentes y Canal 
Securities, Corp., según sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo en tiempo. 

1.18. "Contrato de Crédito" significa aquél contrato de crédito que será celebrado por y entre el 
Fiduciario y los Fideicomitentes bajo el cual los Fideicomitentes le podrán solicitar préstamos 
de dinero al Fiduciario y éste último podrá, en calidad de fiduciario del presente Fideicomiso y 
no a título personal , otorgar préstamos de dinero a los Fideicomitentes que serán evidenciados 
mediante Pagarés emitidos por los Fideicomitentes. 

1.19. "Contrato de Fideicomiso" significa el presente contrato de fideicomiso suscrito el 1 O de mayo 
por y entre lthaca 1 e Ithaca 3, como Fideicomitentes, y MMG Trust, S.A., en calidad de 
Fiduciario, y en virtud del cual se constituye el Fideicomiso Emisor, según el mismo sea de 
tiempo en tiempo reformado, modificado o suplementado. 

1.20. "Control ', "Controle" y "Controlado(a)" significa la posesión, directa o indirecta, de la 
capacidad o del poder de dirigir o causar la dirección de la administración y las políticas de una 
Persona, ya sea a través de la titularidad de acciones con derecho a voto, por contrato o de 
cualquier otra manera. Se considerará que una Persona tiene control de otra Persona si es el 
propietario efectivo, directo o indirecto, de al menos el 25% de los valores emitidos y en 
circulación con derecho de voto de una Persona. 

1.2 1. "Créditos" significan los derechos que tiene el Fiduciario, en calidad de fiduciario del presente 
Fideicomiso y no a título personal, a recibir pagos bajo el Contrato de Crédito y los Pagarés. 

1.22. "Cuenta de Concentración' tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 5.1 del 
Contrato de Fideicomiso. 

1.23. "Cuenta de Reserva de Pago de Intereses" tiene el significado atribuido a dicho término en la 
Sección 5.1 del Contrato de Fideicomiso. 

1.24. "Cuenta de los Fideicomitentes" significa aquella cuenta bancaria a través de la cual el 
Fiduciario le transferirá fondos a los Fideicomitentes de conformidad con lo establecido en el 
presente Contrato de Fideicomiso y cuyos datos de cuenta serán comunicados por escrito al 
Fiduciario por los Fideicomitentes, o cualquier cuenta que la sustituya. 
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1.25. "Cuenta del Agente de Pago" significa aquella cuenta bancaria a través de la cual el Fiduciario 
le transferirá fondos al Agente de Pago de conformidad con lo establecido en el presente 
Contrato de Fideicomiso y cuyos datos de cuenta serán comunicados por escrito al Fiduciario 
por el Agente de Pago, o cualquier cuenta que la sustituya. 

1.26. "Cuentas del Fideicomiso" significa la Cuenta de Concentración y la Cuenta de Reserva de 
Pago de Intereses. 

1.27. "Declaración de Vencimiento Anticipado" tiene el signifi cado que se le atribuye a este término 
en la Sección 7. 1 (b) del Contrato de Fideicomiso y Sección III.H del Prospecto Informativo. 

1.28. "Día Hábil" significa cualquier día (que no sea sábado ni domingo, ni día feriado) en el cual los 
bancos estén abiertos para el público en general en la ciudad de Panamá. 

1.29. "Documentos de la Emisión" significa el Contrato de Fideicomiso, los Bonos, el Prospecto, el 
Contrato de Colocación y el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia. 

1.30. "Dólares" o "US$" significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

1.3 l . "Efecto Material Adverso" significa un efecto adverso y de carácter significativo en (i) la 
capacidad del Fideicomiso Emisor de cumplir cualquiera de sus obligaciones de pago bajo los 
Bonos y los Documentos de la Emisión de los que sea parte, o (ii) la legalidad, validez, 
exigibilidad o la ejecución de cualquiera de los Documentos de la Emisión o de los derechos y 
beneficios constituidos a favor de los Tenedores Registrados bajo Jos Documentos de la 
Emisión. 

1.32. "Emisión" significa la emisión pública de los Bonos por un valor nominal total de hasta Veinte 
Millones de Dólares (US$20,000,000.00) y cuyos términos y condiciones se detallan en los 
Bonos y en el Prospecto. 

1.33. "Fecha de Emisión" o "Fecha de Emisión Respectiva" tiene el significado atribuido a dicho 
término en los Bonos y el Prospecto. 

1.34. "Fecha de Firma" significa la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso 

1.35. "Fecha de Pago de Interés" tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el 
Prospecto. 

1.36. "Fecha de Redención Anticipada" tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y 
el Prospecto. 

1.37. "Fecha de Registro" significa la fecha en la que el Emisor se notifica de la resolución 
administrativa expedida por la SMV mediante la cual la SMV autoriza el registro de los Bonos 
para su oferta pública. 

1.38. "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, cesionario o substituto de dicha persona conforme a los 
términos del Contrato de Fideicomiso. 

1.42. "Fiduciario de Reemplazo" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección ¡Error! 
No se encuentra el origen de la referencia. del Contrato de Fideicomiso. 

1.43. "Fiduciario Sustituto" significa aquella persona que cuente con licencia para dedicarse al 
negocio fiduciario en la República de Panamá y que suscriba una nota en forma sustancialmente 
igual al Anexo O 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 Sección 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 Colón, 
ciudad de Panamá, República de Panamá. 

1.45. "Hotel TOC" significa Hotel TOC, Inc. , una sociedad constituida bajo las leyes de la República 
de Panamá e inscrita al Folio 730537 de la Sección Mercantil del Registro Público. 

1.46. "Hotel TOC Foundation" significa Hotel TOC Foundation, una fundación de interés privado 
constituida bajo las leyes de la República de Panamá e inscrita al Folio 45716 de la Sección 
Mercantil del Registro Público. 

1.47. "Ley del Mercado de Valores" significa el Texto Único ordenado por la Asamblea Nacional 
que comprende el Decreto-Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, sus leyes reformatorias y el Título 
II de la Ley 67 de l de septiembre de 201 1, según 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. "Mayoría de Tenedores" significará los Tenedores Registrados de Bonos que en cualquier 
momento sean adeudados el cincuenta y uno por ciento (51%) o más del saldo insoluto a capital 
de los Bonos. 

1.49. " otificación del Agente de Pago" tiene el significado que se le atribuye a este término en la 
Sección 5.1 (B) del Contrato de Fideicomiso, notificación que, de conformidad con lo dispuesto 
en el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia, deberá 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 Emisión (incluyendo, sin limitación, capital, intereses, intereses 
moratorias, indemnizaciones, comisiones, honorarios y gastos). 
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1.51. "Obligaciones de Hacer" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 3(C) del 
Contrato de Fideicomiso y Sección III .F del Prospecto Informativo . 

1.52. "Obligaciones de No Hacer" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 3(D) 
del Contrato de Fideicomiso y Sección III.F del Prospecto Informativo. 

1.53. "Pagaré" significa todo pagaré emitido por los Fideicomitentes a favor del Fiduciario, en calidad 
de fiduciario del presente Fideicomiso Emisor y no a título personal, de conformidad con los 
términos y condiciones del Contrato de Crédito y cada uno de los cuales evidenciará una 
promesa incondicional de pago de los Fideicomitentes a favor del Fiduciario. 

1.54. "Pagos de Seguros" significa cualquier pago que realice una compañía de seguros u otra 
empresa similar respecto de las pólizas de seguros que sean contratadas para asegurar los Bienes 
Inmuebles. 

1.55. "Persona" significa cualquier persona natural o jurídica, incluyendo asociaciones y 
fideicomisos. 

1.56. "Préstamo con Canal Bank" significa el préstamo otorgado a los Fideicomitentes por Canal 
Bank por la suma de Diez Millones de Dólares (US$1 0,000,000.00) de conformidad con los 
términos y condiciones de aquél contrato de préstamo celebrado por y entre los Fideicomitentes 
y Canal Bank. 

1.57. "Prospecto" significa el prospecto informativo preparado por los Fideicomitentes en relación 
con la emisión de los Bonos, registrado en la SMV, según sea adicionado, modificado y 
enmendado de tiempo en tiempo. 

1.58. "Saldo Mínimo" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección ¡Error! No se 
encuentra el origen de la referencia. del Contrato de Fideicomiso. 

1.59. "SMV" o " Superintendencia del Mercado de Valores" significa la Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República de Panamá o sucesor legal. 

1.60. "Tenedor" o "Tenedor Registrado" tiene el significado atribuido al término Tenedor Registrado 
en los Bonos y el Prospecto. 
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