PROSPECTO INFORMATIVO
INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S.A.

Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. (en adelante, el “Emisor”) es una sociedad andnima panamefia, constituida segiin las
leyes de la Republica de Panama, e inscrita desde el 21 de septiembre de 2016 en el Registro Publico segun consta en la seccion
mercantil Folio N° 155637136, Asiento No.1 del Registro Publico, segin Escritura Publica No. 7662 de 20 de septiembre de 2016
de la Notaria Segunda de Circuito de Panama. Las oficinas principales de la Sociedad se encuentran ubicadas en el Hotel Hampton
Inn by Hilton David, en la Calle F Sur, Urbanizacion San Mateo, Ciudad de David, Provincia de Chiriqui, Reptblica de Panama,
teléfono (507) 788-0170.

US$10,000,000.00
Programa Rotativo de
BONOS CORPORATIVOS

Oferta publica de bonos (en adelante los “Bonos”) con un valor nominal de hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00)
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América autorizada por resolucion de la Junta Directiva del Emisor fechada 10 de
julio de 2020. Los Bonos seran emitidos en forma nominativa y registrada, estaran representados mediante uno o mas macrotitulos
o titulos globales mediante el régimen de tenencia indirecta, en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos. Los
Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par de su valor nominal, es decir al 100%, pero podran ser objeto de deducciones
o descuentos, asi como de prima o sobreprecio, segin lo determine el Emisor, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del
mercado. A opcion del Emisor, los Bonos podran ser emitidos en distintas series, con distintos plazos de vencimiento a capital. El
Emisor determinara el monto de cada serie a emitir, la fecha de oferta, su plazo, precio de venta, tasa de interés, fecha de pago de
interés, calendario de repago de capital, redencion anticipada, fecha de vencimiento, si contara con fondo de amortizacién o noy en
caso afirmativo, sus condiciones. Dicha informacion sera enviada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a
la Bolsa de Valores de Panama al menos tres (3) dias habiles antes de la fecha de oferta a través de un suplemento al prospecto
informativo. Seguln cifras interinas al 31 de marzo de 2020, la relacion monto total de esta Emision sobre el capital pagado del
Emisor es 1.8 veces. Los Bonos de cada una de las Series podra ser fija o variable y la misma sera comunicada mediante suplemento
al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos tres
(3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del calculo de los intereses de los Bonos sera
dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias y seran pagados al final de cada periodo de interés, hasta su Fecha de
Vencimiento o redencién anticipada. El Emisor podré determinar al momento de autorizar los términos de cada Serie si los Bonos
podran ser redimidos, asi como la fecha desde la cual podra ejercerse y los términos de la misma. El repago de la Emision estara
garantizado por un Fideicomiso de Garantia al cual se aportara la propiedad de dos fincas de propiedad del Emisor y otros activos.
La Emision cuenta con una calificacion de riesgo “PA AA-“ otorgadas por Pacific Credit Ratings de acuerdo a su informe fechado
14 de agosto de 2020. UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.
Precio Inicial de Venta: 100%

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

Precio al publico Comisiones y gastos Monto neto al Emisor
Por unidad US$1,000.00 US$23.42 US$976.58
Total US$10,000,000.00 US$234,156.25 US$9,765,843.75

*Incluye la Comision de Estructuracion y de Venta. Ver detalle de las comisiones y gastos en la Seccion II1.L

EL LISTADO Y NEGOCIACION DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LA BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE
DICHOS VALORES O EL EMISOR.

Fecha de Oferta Inicial: 14 de Otubre de 2020 Fecha de Impresion: 14 de Octubre de 2020
Resolucion SMVNo. 445-20 del2 de octubre de 2020
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DIRECTORIO

EMISOR
INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA S.A.

Hotel Hampton Inn by Hilton David, en la Calle F Sur, Urbanizacion San Mateo
Ciudad de David, Provincia de Chiriqui, Republica de Panama
Teléfono: (507) 788-0170
No tiene apartado postal
Atencion: Ada Paredes
ada.paredes2@hilton.com
https://www.hiltonhotels.com/es  XM/panama/hampton-by-hilton-david/

AGENTE COLOCADOR, PUESTO DE BOLSA'Y AGENTE DE PAGO,
REGISTRO Y TRANSFERENCIA
CANAL SECURITIES CORP.
Edificio PH Time Square Piso 35, Oficina 35B

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

Atencion: Sergi Lucas
sergi.lucas@canalsecurities.com

www.canalsecurities.com

ASESORES LEGALES
PATTON MORENO Y ASVAT
Edificio Capital Plaza, Piso 8
Avenida Roberto Motta, Costa del Este
Teléfono: (507) 306-9600
Fax: (507) 263-7887
Apartado Postal 0819-05911 Panama
Atencion: Kathiya Asvat
kasvat@pmalawyers.com
www.pmalawyers.com

AUDITORES EXTERNOS
AES CONSULTING, S.A.
Centro Comercial La Alambra, oficina 8-A, Ricardo J. Alfaro
Teléfono: (507) 302-7927
Fax: (507) 302-792

No tiene apartado postal

Atencion: Abraham Sanchez

aesconsultingsa@aesconsulting.net.
www.aesconsulting.net

ENTIDAD DE REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Edificio P.H. Global Plaza, piso 8
Avenida Nicanor de Obarrio (Calle 50)

Repuiblica de Panama
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Teléfono: (507) 501 1700, Fax: (507) 501 1709
Apartado Postal 0832-2281 WTC Panama
www.supervalores.gob.pa

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

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

AGENCIA CALIFICADORA
PACIFIC CREDIT RATING (PCR)
Edificio Quartier No 22C,
Urbanizacion San Francisco, Ciudad de Panama
contactopcrpanama@ratingspcr.com
Teléfono: (507) 203-1474
No tiene apartado postal
WWWw.ratingspcr.com
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I. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

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

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

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

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

términos y condiciones, incluyendo los factores de riesgo de la emisién.

Emisor:
Valor:

Monto de la Oferta:

Denominaciones:

Representacion
de los Bonos:

Serie:

Moneda de pago
de la obligacion:

Precio inicial de venta:

Plazo y Pago de Capital:

INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA S.A.
Programa Rotativo de Bonos Corporativos.

Bonos Corporativos por un valor nominal de Diez Millones de Dolares
(US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.
Latotalidad de la emision representa 1.8 veces el capital pagado del Emisor segliin
cifras interinas al 31 de marzo de 2020.

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

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

El Emisor se reserva el derecho de emitir varias Series y de emitir nuevos Bonos
en la medida que exista disponibilidad, con la condicién de que el monto total de
todas las Series en circulacion no sobrepase el monto estipulado por el programa.
En la medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulacion, el
Emisor dispondra del monto cancelado para emitir Bonos nuevos. El término
rotativo de este programa no significa la rotacién o renovacion de Bonos ya
emitidos. Los Bonos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de
Vencimiento o previo segun las condiciones de redencion anticipada detalladas
en cada Bono. El Programa estara disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea
conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los requerimientos de la
Superintendencia de Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores de Panama. El
Programa Rotativo y sus Series deberan tener un plazo de vigencia definido, el
cual no podré ser mayor a diez (10) afios.

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

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

Los Bonos seran emitidos en distintas series, con distintos plazos de vencimiento
a capital. El Emisor determinarad el monto de cada serie, la fecha de oferta, su
plazo, precio de venta, tasa de interés, calendario de repago de capital, redencion
anticipada, si contara con fondo de amortizacién o no y en caso afirmativo, sus
condiciones. El Emisor enviara esta informacion a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos tres (3) dias
habiles antes de ser ofrecida al publico mediante un suplemento informativo.
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Tasa de Interés:

Periodo de Interés:

Fechas de Pago:

Fecha de Oferta Inicial:

Fecha de Oferta
Respectiva :

Fecha de Emision
Respectiva:

Redencion
Anticipada:

Uso de los Fondos:

El Programa Rotativo de Bonos tendra un plazo de vigencia que no excedera de
diez (10) afos.

La Tasa de Interés de cada una de las Series podra ser fija o variable y la misma
sera comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo enviado a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al
menos tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser
ofrecida(s). La base del calculo de los intereses de los Bonos sera dias calendarios
entre trescientos sesenta (360) dias.

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

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y
hasta su Fecha de Vencimiento o Redencion Anticipada. Para cada una de las
Series, los intereses se pagaran en las fechas de pago de interés establecidas por
el Emisor para los Bonos de dicha Serie (cada una, una “Fecha de Pago de
Interés”). En caso de que una Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento
cayera en una fecha que no sea Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés o la Fecha
de Vencimiento, segun sea el caso, debera extenderse hasta el primer Dia Habil
inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago o de Interés o
Fecha de Vencimiento a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses
y del periodo de interés subsiguiente.

14 de octubre de 2020

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

Para cada Serie, la “Fecha de Emision Respectiva” sera la fecha a partir de la cual
comenzaran a devengar los intereses para cada una de las Series de los Bonos. La
Fecha de Emision Respectiva sera determinada por el Emisor antes de la oferta
publica de cada Serie de Bonos. El Emisor determinara el monto, tasa de interés,
Fechas de Pago de Interés, redencion anticipada, fecha de vencimiento, Fecha de
Oferta Respectiva y Fecha de Emision Respectiva de cada serie a emitir y dicha
informacion serd enviada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores y la Bolsa de Valores de Panama, S.A., al menos tres (3) dias antes de la
Fecha de Oferta Respectiva de Cada Serie a través de un suplemento a este
Prospecto Informativo.

El Emisor podra determinar al momento de autorizar los términos de cada Serie
si los Bonos podran ser redimidos, asi como la fecha desde la cual podra ejercerse
y los términos de la misma. Cualquier redencion anticipada, ya sea parcial o total
debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago.

El Emisor usara el producto de la emision de los Bonos para cancelar y reemplazar
pasivos existentes relacionados con el crédito interino para la construccion en
proceso del nuevo Hotel Hampton Inn — by Hilton David, en la ciudad de David,
provincia de Chiriqui, por un valor aproximado de US$9 millones. En caso de
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Garantia:

Fiduciario:

Fuente de pago:

Casa de valores y
Puesto de Bolsa:

Asesores legales:

Ley aplicable:

Inscripcion:
Custodio:

Agente de Pago, Registro
y Transferencia:

Registro:

colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo la Emision, el Emisor recibira
aproximadamente US$9,765,843.75 neto de comisiones y gastos estimados.

Fideicomiso de Garantia que contiene:

a. un aporte inicial en efectivo

b. el compromiso del Emisor de aportar la titularidad de las siguientes fincas
dentro de los siguientes 120 dias calendario contados desde la Fecha de Oferta
Inicial, una vez canceladas obligaciones con Canal Bank, S.A. y levantados
los gravamenes hipotecarios sobre las mismas:

b.1 Folio Real No. 8219 (F), Cédigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la
Propiedad, corregimiento de David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

b.2 Folio Real No. 10,800 (F), Codigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la
Propiedad, corregimiento de David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

c. El endoso la poliza de Seguro emitida por Chubb Seguros Panama, S.A.
(“Seguro de Todo Riesgo Daifios Materiales”) hasta por el valor total
asegurado de US$20,250,000.00 y sus sucesivas renovaciones.

d. La cesion irrevocable de los canones de arrendamiento de un local comercial
que arrendara el Emisor a un operador autorizado de Casinos. La cesion de
los canones es contingente a la ocurrencia de un evento de incumplimiento
por parte del Emisor.

Assets Trust & Corporate Services, Inc.

El pago de las obligaciones derivadas de los Bonos provendra de los flujos

financieros generados por la actividad de hospedaje y demas amenidades tales

como salones de eventos, bar y restaurante que ofrecera el Hotel, asi como el
arrendamiento del local comercial en el que operara el Casino. Adicionalmente,

el repago de los intereses y el capital estara garantizado con un Fideicomiso al que
se aportaran bienes de propiedad del Emisor.

Canal Securities, Corp.

Patton Moreno y Asvat.

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

Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Central Latinoamericana de Valores (LatinClear)

Canal Securities, Corp.

Resolucion SMV No. 445-20 de 12 de octubre de 2020
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Calificacion de
Riesgo de la Emision:

Tratamiento Fiscal:

PA AA- emitida por Pacific Credit Rating

Impuesto sobre la renta con respecto a Ganancias de Capitales: De conformidad
con lo dispuesto en el articulo 269 de El Titulo XVII de El Decreto Ley No. 1 de
8 de julio de 1999, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre
dividendos y el impuesto complementario, no se consideran gravables las
ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que dicha
enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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

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

Impuestos sobre la Renta con Respecto a Intereses: De conformidad con lo
dispuesto en el articulo 335 del Titulo XVI del Texto Unico del Decreto Ley No
1 de 8 de julio de 1999, estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses
u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través
de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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

Resumen de
Factores de Riesgo:

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia

de El Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio de Economia y Finanzas
daré a la inversion de los Bonos. Cada tenedor registrado de un Bono debera
cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los
Bonos antes de invertir en los mismos.

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

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

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

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

Riesgo de ausencia temporal de garantia inmobiliaria:

El Emisor utilizara aproximadamente US$9 Millones de Doélares de los fondos
producto de la Emision para repagar el préstamo interino de construccion con
garantia hipotecaria que mantiene con Canal Bank y, por ende, se cancelardn los
gravamenes hipotecarios constituidos sobre los bienes inmuebles que garantizan
dicho préstamo. Una vez liberados dichos gravamenes hipotecarios, los bienes
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inmuebles se traspasara al Fiduciario para que formen parte de la garantia en el
presente Emision, a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendario
computados desde la Fecha Inicial de Oferta. Dado lo anterior, existira un plazo
de tiempo después de la emision de los Bonos y repago del préstamo durante el
cual la titularidad de los bienes inmuebles ain no se habra traspasado al
Fiduciario.

Riesgo de uso de fondos:

En caso de colocar la totalidad de los Bonos autorizados bajo la Emision, el
Emisor recibird aproximadamente US$9,765,843.75 neto de comisiones y gastos
estimados. El Emisor utilizara los fondos para repagar el préstamo con garantia
hipotecaria que mantiene con Canal Bank S.A. y las sumas restantes seran
utilizadas para optimizar otros pasivos y demas usos generales corporativos del
Emisor. El uso que el Emisor declara dara a los fondos lo serd en la medida en
que emita diferentes Series de Bonos al ser un Programa Rotativo.

Riesgo de ausencia de fondo de amortizacion:

El Emisor determinara a su solo criterio si alguna de las Series contara con una
reserva o fondo de amortizaciéon o redencion. En ausencia de la obligacion por
parte del Emisor de constituir tal reserva o fondo de amortizacion, los fondos para
el repago de los Bonos provendran de (i) los flujos que genere la operacion
hotelera, y (ii) flujos de efectivo provenientes del alquiler del local comercial al
casino.

Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza y de desastre natural:

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

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

El Emisor fue constituido el 21 de septiembre de 2016 con el proposito de
construir y operar una propiedad hotelera, la cual se encuentra en proceso de
construccion. Por lo anterior, el Emisor no cuenta con historial operativo, ni
operaciones rentables, ni con informacién financiera historica, adicional
suministrada en el presente prospecto informativo.

Riesgo operacional o de giro del negocio:

El Emisor recibira flujos derivados de la actividad hotelera y de los flujos
generados por el alquiler del local comercial al casino. Por lo tanto, una
disminucion de la ocupacién de las habitaciones o retrasos en los pagos de alquiler
del area de casino podria afectar la capacidad del Emisor de repagar sumas
adeudadas bajo los Bonos. Igualmente, una disminuciéon de los precios de las
habitaciones hoteleras o instalaciones en la Ciudad de David puede afectar
adversamente la capacidad de repago del Emisor.
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Il. FACTORES DE RIESGO

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

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

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

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

A. De la Oferta:

1. Riesgo de liquidez de mercado secundario.

En la Reptblica de Panama el mercado secundario de valores es iliquido 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 redencidn, ya que el valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del mercado. En caso de que
un inversionista requiera en algiin momento vender sus Bonos a través del mercado secundario existe la posibilidad
de que no pueda hacerlo por falta de inversionistas interesados en comprarlos y, por ende, verse obligado a
mantenerlos hasta su vencimiento o venderlo por debajo del valor de adquisicion.

2. Riesgo de ausencia temporal de Bienes en Garantia.

El Emisor utilizard aproximadamente US$9 Millones de Délares de los fondos producto de la Emision para
repagar el préstamo con garantia hipotecaria que mantiene con Canal Bank y por ende, se cancelaran los
gravamenes hipotecarios constituidos sobre los bienes inmuebles que garantizan dicho préstamo. Una vez
liberados dichos gravamenes hipotecarios, los bienes inmuebles se traspasara al Fiduciario para que formen parte
de la garantia en el presente Emision, a mas tardar dentro de los ciento veinte (120) dias calendario computados
desde la Fecha Inicial de Oferta. Dado lo anterior, existird un plazo de tiempo después de la emision de los Bonos
y repago del préstamo durante el cual la titularidad de los bienes inmuebles aiin no se habra traspasado al
Fiduciario.

3. Riesgo de redencion anticipada.

El Emisor podra determinar al momento de autorizar los términos de cada Serie si los Bonos podran ser
redimidos, asi como la fecha desde la cual podra ejercerse y los términos de la misma. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago.

Esto implica que, para aquellas Series en que exista la opcion de redencion anticipada por parte del Emisor,
si las tasas de interés del mercado bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al momento en que se emitieron
los Bonos, el Emisor podria redimir dichos Bonos para refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores
Registrados podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior, aunque la redencion se realice a un
sobreprecio. Por otro lado, si un inversionista adquiere los Bonos por un precio superior a su valor nominal y se
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lleva a cabo una redencion anticipada de los Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria
verse afectado negativamente.

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

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

5. Riesgo de modificacion de términos y condiciones.

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

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

Toda modificacion o reforma a los términos y condiciones de cualesquiera de las Series de la presente
emision, debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores
modificaciones) por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el Procedimiento para la
Presentacion de Solicitudes de Registro de Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en
la Superintendencia del Mercado de Valores. Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccion
o enmienda de los términos de los Bonos serd suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de
Valores, quien la mantendra en sus archivos a la disposicioén de los interesados.

6. Causales de vencimiento anticipado de los valores.

La presente emision de Bonos conlleva ciertas causales de vencimiento anticipado que, en el caso de que se
suscite alguna de ellas, de forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido los
Bonos, tal como se describe en la Seccion III.LH de este Prospecto Informativo, en cuyo caso el rendimiento
esperado de los Tenedores pudiera verse afectado.
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7. Obligaciones de hacer y no hacer.

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

8. Riesgo de uso de fondos.

Hasta el 31 de diciembre de 2019, el grupo promotor inicial de accionistas ha capitalizado a la sociedad
emisora en base a un cronograma de aportes necesarios para dar inicio y continuidad al proyecto, en conjunto con
las utilizaciones del préstamo interino otorgado por Canal Bank, S.A. En caso de colocar la totalidad de los Bonos
autorizados bajo la Emision, el Emisor recibira aproximadamente US$9,765,843.75 neto de comisiones y gastos
estimados. El Emisor utilizara aproximadamente US$9 millones para cancelar el préstamo con garantia
hipotecaria que mantiene con Canal Bank S.A. y las sumas restantes seran destinadas a cancelacion y optimizacion
de otros pasivos.

9. Riesgo de ausencia de fondo de amortizacion.

Los Bonos seran emitidos en distintas series, con distintos plazos de vencimiento a capital. El Emisor
determinara el monto de cada serie, la fecha de oferta, su plazo, precio de venta, tasa de interés, calendario de
repago de capital, redencion anticipada, si contard con fondo de amortizaciéon o no y en caso afirmativo, sus
condiciones. El Emisor enviara esta informacion a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama al menos tres (3) dias habiles antes de ser ofrecida al publico mediante un suplemento
informativo.

10. Riesgo de calificacion de riesgo.

El Emisor obtuvo por parte de Pacific Credit Rating una calificacion de riesgo de PA AA- con perspectiva
Estable - siendo las debilidades y amenazas de dicha calificacion los siguientes elementos:

“Especificamente, el riesgo operacional respecto a la emision de bonos consiste en que el emisor (Inversiones
Chiricanas de Hoteleria, S.A.) recibird los flujos derivados de la actividad hotelera y los flujos generados por el
alquiler del casino. Por lo tanto, una disminucion de la ocupacion de las habitaciones o retrasos en los pagos de
alquiler del area de casino podria afectar la capacidad de la compariiia de repagar sumas adeudadas bajo los
bonos. Igualmente, una disminucion de los precios de las habitaciones hoteleras o instalaciones en la Ciudad de
David puede afectar adversamente dicha capacidad de repago.”

11. Riesgo relacionado al valor de los Bienes Inmuebles.

Los Bienes Inmuebles que el Emisor otorgara en garantia de repago de la Emision podréd sufrir una
devaluacion del mercado y por consiguiente su valor de liquidacion en caso de incumplimiento por parte del
Emisor podra ser inferior al monto de las obligaciones de pagos relacionadas con la presente Emision.

12. Riesgo de Prelacion.

El pago del capital e intereses de los Bonos no tiene prelacion sobre las demas obligaciones del Emisor en
un evento de liquidacion por lo que aplicara el orden de pagos contra la masa establecida en la Ley general para

a



14

los casos de quiebra o concurso de acreedores. En caso de que el Emisor necesitara obtener financiamiento
diferente de la presente emision de Bonos, esta emision no tendria prelacion sobre dichas obligaciones del Emisor.

B. Del Emisor:

1. Razones Financieras.

Hasta el 31 de marzo de 2020, el Emisor se encontraba aun en fase pre operativa, no ha generado ingresos
y en consecuencia no es posible presentar en la fecha de este Prospecto, razones de rendimiento sobre activos
(ROA) ni sobre el patrimonio (ROE). En cuanto al apalancamiento, al 31 de diciembre de 2019, la relacion
deuda patrimonio era de 1.5 veces y al 31 de marzo de 2020 esta pasa a 1.6 veces.

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

El Emisor fue constituido el 21 de septiembre de 2016 con el proposito de construir y operar una propiedad
hotelera, la cual se encuentra en proceso de construccion. Por lo anterior, el Emisor no cuenta con historial
operativo, ni operaciones rentables, ni con informacion financiera historica, adicional suministrada en el presente
prospecto informativo. La operacion del hotel es la actividad de la cual el Emisor dependera para obtener sus ingresos.

3. Riesgo por insolvencia contable.

Al 31 de marzo de 2020, el Emisor cuenta con un patrimonio de US$5,514,700, por lo tanto, una vez
emitida la totalidad de la presente Emision, la relacion pasivo/patrimonio pasaria de 1.6 veces hasta 1.9 veces.

4. Riesgo de mercado.

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

5. Riesgo operacional o de giro del negocio.

El Emisor recibira flujos derivados de la actividad hotelera y de los flujos generados por el alquiler del
casino. Por lo tanto, una disminucioén de la ocupacion de las habitaciones o retrasos en los pagos de alquiler del
area de casino podria afectar la capacidad del Emisor de repagar sumas adeudadas bajo los Bonos. Igualmente,
una disminucion de los precios de las habitaciones hoteleras o instalaciones en la Ciudad de David puede afectar
adversamente la capacidad de repago del Emisor.

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

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

7. Riesgo de tratamiento fiscal
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El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses
devengados por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos, ya que la
eliminacion o modificacion de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales. El Emisor tampoco puede
garantizar el marco juridico que regula la emision en materia fiscal, se mantendra durante la vigencia de los Bonos.

8. Riesgo de tasa de interés.

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

9. Riesgo de liquidez de fondeo.

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

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

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

11. Riesgo de Crédito operativo

En sus operaciones habituales, el Emisor se encuentra expuesto al riesgo de crédito, entendido como la
posibilidad de sufrir una pérdida como consecuencia de un impago de la contraparte en una operacion financiera,
es decir, el riesgo de no recibir el pago. La ocurrencia de un evento de esa naturaleza supondra una variacion en
los resultados financieros o la cartera de inversiones del Emisor.

C. Del Entorno:

1. Riesgo economico de Panama.

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

2. Riesgo por demora en la conclusion de las obras

La capacidad del Emisor de generar los flujos dependera tanto del cumplimiento del cronograma de apertura
del hotel como del ritmo de recuperacion de la actividad econdmica, tanto en la provincia de Chiriqui como de la
economia panamefa en general una vez levantadas las medidas instauradas para la prevencion de contagio del
Covid-19.
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Las obras se han visto interrumpidas por las medidas sanitarias impuestos a nivel nacional por el Ministerio
de Salud en atencion a la pandemia global declarada por el nuevo virus identificado como COVID-19.

La administracién del Emisor ha estimado que una vez levantadas las medidas y restricciones, se podria
concluir la obra en aproximadamente 60 dias posteriores a la reanudacion de las obras, pero ese plazo estara
directamente afectado por la forma y condiciones en que se permita dicho reinicio. Es posible que las autoridades
sanitarias restrinjan la cantidad de trabajadores y horarios en que los contratistas puedan laborar en sitio. En
consecuencia, esta estimaciéon  podria no cumplirse si el ritmo de las obras una vez se reanuden no es
sustancialmente igual al que se ejecutaba en el momento de la interrupcién o se presentaran otras variables no
contempladas que sean consecuencia directa de la interrupcion de las obras.

3. Riesgo relacionado al tamafio de la economia.

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

4. Riesgo de politica macroecondmica.

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

5. Riesgo de factores politicos.

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

6. Riesgo de regulacion.

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

7. Riesgo de politica o régimen fiscal.

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

8. Riesgo cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (1) Se usa el dolar como moneda
circulante (el Balboa, la moneda nacional, es una unidad de cuenta y s6lo existe en monedas fraccionarias); (2)
Los mercados de capital son libres, no hay intervencion del gobierno, o restricciones a las transacciones bancarias,
o a los flujos financieros, ni a las tasas de interés; (3) Hay una gran cantidad de bancos internacionales; y (4) No
hay banco central.

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

10. Riesgo jurisdiccional.

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

D. De la Industria:

1. Naturaleza y competencia del negocio.

La operacion comercial del Emisor se desarrolla dentro de la industria hotelera. Por lo tanto, el Emisor esta
sujeto a los riesgos relacionados con la naturaleza y competencia de dicha industria, tales como riesgo operativo,
riesgo tecnologico, riesgo financiero entre otros riesgos. Igualmente, en esta industria se encuentran presente los
riesgos relacionados con la presencia de productos sustitutos, de integracion hacia adelante que hagan los
proveedores de la industria, riesgo de integracion hacia atras que puedan hacer los principales clientes y riesgo de
disminucion de barreras de entrada a la industria, lo cual puede incrementar la naturaleza competitiva de la
industria.

Adicionalmente, existen riesgos relacionados con variaciones en las normas o regulaciones fiscales las
cuales pueden tener un impacto adverso en la industria hotelera.

2. Riesgo por condiciones de la competencia.

El principal activo del Emisor, lo constituye una propiedad hotelera que estard conformada por 120
habitaciones hoteleras ubicada en el area de David en la provincia de Chiriqui. El aumento en la oferta de
habitaciones, tanto hoteleras como de otras variantes en la Ciudad de David pude tener un efecto adverso en los
ingresos del Emisor, por lo tanto, se puede ver afectada la capacidad de repago de la presente Emision.

3. Riesgo de incremento de costos operativos.

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

4. Riesgo por volatilidad.

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

5. Riesgo de regulacion o legislacion.

El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio o &mbito legislativo, aplicable
al sector hotelero o turistico, que tengan una influencia negativa en la industria.
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I11. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta:

1. Autorizacién y tipo de valores:

La emision y oferta publica del Programa Rotativo de Bonos, al igual que los términos y condiciones de
los mismos, fue autorizada mediante resolucion de la Junta Directiva del 10 de julio de 2020 de Inversiones
Chiricanas de Hoteleria, S.A. actuando como Emisor.

El programa rotativo de la presente emision cuenta con un periodo de vigencia definido de hasta 10 afios,
tal como lo establece la regulacion vigente en Panama, por lo que el presente Programa Rotativo de Bonos cuenta
con un periodo de disponibilidad de plazo determinado

El Programa rotativo ofrece al emisor la oportunidad de emitir nuevos valores en la medida que exista la
disponibilidad seglin los términos del Programa. En ningun momento el saldo insoluto de los valores en
circulacion de todas las series podra ser superior a los Diez Millones de Doélares, moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América (US$10,000,000.00). En la medida en que se vayan cancelando los valores emitidos
y en circulacion, el Emisor dispondra del monto cancelado para emitir valores nuevos. El término rotativo de este
programa no significa la rotaciéon o renovacion de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus
respectivas fechas de vencimiento o previo segun las condiciones de redencion anticipada detalladas en sus
respectivos valores. El programa debera estar disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente, siempre
y cuando cumpla con los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores
de Panama.

La Fecha de Oferta Inicial de la Emision de Bonos serd el 14 de octubre de 2020, previa autorizacion
concedida mediante Resolucion SMV No. 445-20 de 12 de octubre de 2020.

2. Monto:

La presente sera por un monto de Diez Millones de Doélares (US$10,000,000.00), la cual representa 1.8
veces el capital pagado del Emisor a 31 de marzo de 2020.

3. Emisor:

Los Bonos seran emitidos y ofrecidos publicamente por Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. en calidad
de Emisor.

4. Precio Inicial de la Oferta:

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

Cada Bono serd entregado contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono, més intereses

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

5. Inversionistas y Ausencia de Limite de Inversion:

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

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

6. Ausencia de derecho preferente de suscripcion:

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

7. Series:

El Emisor se reserva el derecho de emitir varias Series y de emitir nuevos Bonos en la medida que exista
disponibilidad, con la condicion de que el monto total de todas las Series en circulacion no sobrepase el monto
estipulado por el programa. En la medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos y en circulacion, el
Emisor dispondra del monto cancelado para emitir Bonos nuevos. El término rotativo de este programa no
significa la rotacion o renovacion de Bonos ya emitidos. Los Bonos deberan ser cancelados en sus respectivas
Fechas de Vencimiento o previo segun las condiciones de redencion anticipada detalladas en cada Bono. El
Programa estara disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos
los requerimientos de la Superintendencia de Mercado de Valores y de la Bolsa de Valores de Panama. El
Programa Rotativo y sus Series deberan tener un plazo de vigencia definido, el cual no podra ser mayor a diez (10)
afios.

8. Plazoy Pago de Capital

Los Bonos seran emitidos en distintas series, con distintos plazos de vencimiento a capital. El Emisor
determinara el monto de cada serie, la fecha de oferta, su plazo, precio de venta, tasa de interés, calendario de
repago de capital, redencion anticipada, si contara con fondo de amortizacion o no y en caso afirmativo, sus
condiciones. Si se resuelve que la Serie de que se trate contara con un fondo de amortizacion, se incluird una tabla de
amortizacion. El Emisor enviara esta informacion a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama al menos tres (3) dias habiles antes de ser ofrecida al publico mediante un suplemento
informativo.

El Programa Rotativo de Bonos tendra un plazo de vigencia que no excedera de diez (10) afios.

9. Tasa de interés:

El Emisor fijara los términos de cada Serie, incluyendo la Tasa de Interés que devengaran los Bonos, si
dicha tasa sera fija o variable y todos los términos seran comunicada mediante suplemento al Prospecto
Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos
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tres (3) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del calculo de los
intereses de los Bonos sera dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.  En el evento de que un
Suplemento determinara que la tasa de interés que devengara cualquiera de las Series de los Bonos sera una tasa
variable, dicho Suplemento contendra el mecanismo de determinacion de la tasa variable, el plazo en que se
revisara la misma antes del inicio de cada periodo de interés, el cual no debera ser menor a dos (2) dias, si estara
sujeto a minimo o maximo, entre otros. Cualquier Serie en que se determine una tasa de interés variable
referenciada a la tasa LIBOR, el Suplemento en que se comuniquen los términos de dicha Serie contendra el
mecanismo para la determinacion de una tasa de interés alterna cuando ésta tasa deje de ser publicada a partir del
proximo afio.

10. Periodo de interés:

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

11. Fechas de Pago:

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emision y hasta su Fecha de
Vencimiento o Redenciéon Anticipada. Para cada una de las Series, los intereses se pagaran en las fechas de pago
de interés establecidas por el Emisor para los Bonos de dicha Serie (cada una, una “Fecha de Pago de Interés™).
En caso de que una Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea Dia Habil,
la Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, segun sea el caso, debera extenderse hasta el primer Dia
Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago o de Interés o Fecha de Vencimiento a
dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del periodo de interés subsiguiente.

12. Forma de Pago del Capital e Intereses:

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

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

Para aquellos Bonos emitidos de forma individual, el pago de capital e intereses se realizara en cualquiera
de las siguientes formas, a opcion del Tenedor Registrado del Bono, mediante (i) cheque de gerencia emitido a
favor del Tenedor Registrado del Bono, o (ii) crédito a una cuenta bancaria mantenida por el Tenedor Registrado
del Bono a la cuenta indicada por el Tenedor Registrado del Bono a través del sistema ACH, SWIFT o cualquier
otro sistema de transferencia bancaria nacional o internacional. En el evento que el Tenedor Registrado sea una
Central de Valores, dichos pagos se realizaran de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de dicha Central
de Valores.

Los intereses seran pagaderos trimestralmente con respecto a cada Bono, segun se indica en la presente
Seccidn IIILA. Dichos pagos seran calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia para cada Periodo
de Interés por comenzar, aplicando la Tasa de Interés al saldo de capital de dicho bono, multiplicando la
cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés (incluyendo el primer dia de dicho
Periodo de Interés pero excluyendo la Fecha de Pago de Interés en que termina dicho Periodo de Interés), dividido
entre 360 redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).
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Para todos los fines asociados con el pago oportuno de los intereses y capital de los Bonos Corporativos, el
Emisor ha designado a Canal Securities Corp., como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente
emision de Bonos Corporativos, cuyas obligaciones y atribuciones constan en el respectivo contrato suscrito entre
ambas partes. Canal Securities Corp. es una sociedad autorizada para operar como Casa de Valores en la
Republica de Panama, cuyas oficinas se encuentran ubicas en el Edificio PH Time Square Piso 35, Oficina
35B, Costa del Este, Ciudad de Panama, Teléfono: (507) 202-0305 y pagina web:

www.canalsecurities.com

13. Fecha de Oferta Inicial y Fecha de Oferta Respectiva:

La Fecha de Oferta Inicial seré el 14 de octubre de 2020. Para cada Serie, la “Fecha de Oferta Respectiva”
sera la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos de cada una de las Series.

14. Fecha de Emision Respectiva:

Para cada Serie, la “Fecha de Emision Respectiva” sera la fecha a partir de la cual comenzaran a devengar
los intereses para cada una de las Series de los Bonos. La Fecha de Emision Respectiva sera determinada por el
Emisor antes de la oferta publica de cada Serie de Bonos. El Emisor determinara el monto, tasa de interés, Fechas
de Pago de Interés, redencion anticipada, fecha de vencimiento, Fecha de Oferta Respectiva y Fecha de Emision
Respectiva de cada serie a emitir y dicha informacién serd enviada por el Emisor a la Superintendencia del
Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panama, S.A., al menos tres (3) dias antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de Cada Serie a través de un suplemento a este Prospecto Informativo.

15. Redencion Anticipada:

El Emisor podra determinar al momento de autorizar los términos de cada Serie si los Bonos podran ser
redimidos, asi como la fecha desde la cual podra ejercerse y los términos de la misma. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago. Para aquellas
Series en uue el Emisor determine que los Bonos podran ser redimidos anticipadamente a opcion de éste, el
Suplemento respectivo deberd incluir detalles sobre: (i) el procedimiento que se utilizara para comunicar a los
tenedores registrados sobre el ejercicio de la opcion de redencion; (ii) en caso de que el Emisor se reserve el
derecho a redimir parcialmente, el Suplemento incluira detalles sobre el mecanismo aplicable a la distribucion y
si hard un monto minimo de tal redencion anticipada.

El Emisor notificara por escrito con no menos de treinta (30) dias calendarios de antelacion, a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y a la Bolsa de Valores
de Panama, S.A. su intencion de redimir anticipadamente, parcial o totalmente, los Bonos emitidos dentro de una
o varias Series en las que se haya establecido esa posibilidad.

16. Forma de Emision y Representacion de los Bonos:

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

(a) Bonos Globales
Los Bonos Globales solamente seran emitidos a favor de una central de valores, en uno o mas titulos
globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones. Inicialmente, los Bonos Globales seran emitidos a nombre

de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“Latinclear”), quien acreditara 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
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caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor
o la persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estara
limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales sera demostrada, y el
traspaso de dicha propiedad sera efectuado inicamente a través de los registros de Latinclear (en relacion con los
derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacion con los derechos de personas distintas
a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sera considerado como el tinico propietario de
dicho Bono en relacion con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo a los términos y condiciones de
los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear sera considerado el tinico
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales y los propietarios de derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea registrada a
nombre suyo. En adicion, ninglin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. Un
inversionista podra realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante de
Latinclear.

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

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

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

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

Latinclear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado,
unicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado
derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales, y inicamente en relacion con la porcion 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 Emisor que es una sociedad anénima constituida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panama y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacion y compensacion de valores
emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores. Latinclear fue creada para mantener valores en custodia
para sus Participantes y facilitar la compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre Participantes a
través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de certificados fisicos.

Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podran
incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear estan disponibles a terceros como bancos, casas
de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un
Participante, ya sea directa o indirectamente.
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Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Acuerdo con el
Emisor celebrado entre Latinclear y el Emisor, obligard a Latinclear y/o a los Participantes o podra interpretarse
en el sentido de que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores
efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los
Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago de intereses devengados se hara con el dinero que para
estos fines proporcione el Emisor.

(b) Bonos Individuales

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

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

1. Denominacion de los Bonos:

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil Dolares (US$1,000.00) o sus multiplos.
2. Moneda de pago de la obligacion

Las obligaciones de pago derivada de los Bonos se pagaran en Dolares de los Estados Unidos de América,
GCUS$,’.

3. Emision, Autenticacion y Registro

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

Cada Bono sera fechado y registrado por el Emisor en el dia de su expedicion (“Fecha de Expedicion™). El
Agente de Pago, Registro y Transferencia mantendra en sus oficinas principales un registro de los Bonos (en
adelante el “Registro de Tenedores”) de los tenedores de los Bonos (en adelante, los “Tenedores Registrados™), en
el cual se anotara: (1) la Fecha de Expedicion de cada Bono, el nimero de Bonos de que sea titular cada Tenedor
Registrado, y valor nominal de cada uno de los Bonos; (2) el nombre y direccion del Tenedor Registrado de cada
uno de los Bonos que sea inicialmente expedido, asi como el de cada uno de los subsiguientes endosatarios o
cesionario del mismo; (3) la forma de pago de los intereses y el capital, elegida por cada Tenedor Registrado; (4)
el monto pagado a cada Tenedor Registrado en concepto de capital e intereses; (5) los gravamenes y restricciones
legales y contractuales que se han establecido sobre los Bonos; (6) el nombre del apoderado, mandatario o
representante de los Tenedores Registrados o de la persona que haya adquirido poder de direccion de acuerdo a la
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ley; y (7) cualquier otra informacion que el Agente de Pago, Registro y Transferencia considere conveniente. A su
vez, se mantendra la siguiente informacion

Bonos emitidos y en circulacion: a. por denominacién y nimero

Bonos no emitidos y en custodia

Bonos cancelados: b. por vencimiento o redencion anticipada,
c. por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o
hurtados o por canje por Bonos de diferente denominacion
d. Bonos no emitidos por niimero y,
e. cualquier otra informacion que el Agente de Pago, Registro y

Transferencia considere conveniente.

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

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

B. Los Bonos emitidos y en circulacion, por denominacion y nimero.

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

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

4. Titularidad

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

5. Deposito Previo

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

6. Régimen de Tenencia Indirecta

El derecho de propiedad de las personas que inviertan en los Bonos que estén consignados e inmovilizados
ante una central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama estara sujeto al
“Régimen de Tenencia Indirecta”, regulado en el capitulo Tercero del Titulo X del Texto Unico del Decreto Ley
1 de 1999, “por el cual se crea la Comision Nacional de Valores”, actualmente Superintendencia de Mercado de
Valores, “y se regula el Mercado de Valores en la Republica de Panama”. Bajo el Régimen de Tenencia Indirecta,
el inversionista tendra el caracter de “Tenedor Indirecto” en relacion con aquellos Bonos consignados e
inmovilizados ante una central de valores debidamente autorizada para operar en la Republica de Panama y
comprados a su favor a través de una casa de valores o un intermediario, y como tal, adquirird derechos bursatiles
sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El término
“Tenedor” significa todo tenedor de los Bonos, ya sea Tenedor Registrado o Tenedor Indirecto.
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El Emisor ha autorizado que los Bonos podran ser consignados y transferidos a través de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”) o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para
operar en la Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podré representar los Bonos mediante la emision de
titulos globales o macrotitulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas centrales de valores. Tal como se explico en
la seccion anterior, el Emisor ha contratado a Latinclear para actuar como central de valores en relacion con los
Bonos. Por lo tanto, Latinclear sera el Tenedor Registrado de los Bonos y considerado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia y el Emisor, como el inico propietario de los Bonos, mientras que los inversionistas seran
considerados Tenedores Indirectos y como tal, adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos, de conformidad
con lo dispuesto en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999. El inversionista, en su condicién de Tenedor
Indirecto de los Bonos podra ejercer sus derechos bursatiles de acuerdo a la ley, los reglamentos y procedimientos
de Latinclear.

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

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

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

que aparecen en el Registro.

7. Transferencia de Derechos Bursatiles y de Bonos Emitidos Fisicamente

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

Los Bonos son unicamente transferibles en el Registro de Tenedores administrado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia. Cuando cualquiera de los Bonos sea presentado al Agente de Pago, Registro y
Transferencia para que se registre su transferencia, especificamente en el caso de Bonos Individuales, el Emisor
entregard al Agente de Pago, Registro y Transferencia el nuevo certificado que éste emitira a favor del cesionario,
de acuerdo a lo establecido en esta seccion. Para ser transferidos, los Bonos deberan ser debidamente endosados
por el Tenedor Registrado a favor del cesionario y entregados al Agente de Pago, Registro y Transferencia quien
cancelara dicho Bono, expedira y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido y anotara dicha
transferencia en el Registro de Tenedores. El nuevo Bono asi emitido sera una obligacion valida y exigible del
Emisor, y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono transferido. Todo Bono presentado al
Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su transferencia debera estar debidamente endosado
por el Tenedor Registrado mediante endoso especial, en forma satisfactoria a juicio del Agente de Pago, Registro
y Transferencia y a solicitud del Agente de Pago, Registro y Transferencia o el Emisor, autenticada la firma ante
Notario Publico.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no tendra obligacion de anotar el traspaso en el Registro de
Tenedores y podra retener el pago de capital o intereses de un Bono que razonablemente creyese no ser genuino y
auténtico o sobre el cual exista algiin reclamo, disputa, litigio u orden judicial con relacion a su tenencia, propiedad,
disposicion, secuestro, embargo, validez, legitimidad o transferencia. La anotacion hecha por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia en el Registro de Tenedores completara el proceso de transferencia del Bono. El Agente
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de Pago, Registro y Transferencia no anotara transferencias de Bonos en el Registro dentro de los quince (15) dias
habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago Intereses, Fecha de Redencion Anticipada (de haberla) o
Fecha de Vencimiento. En el evento de que se adquieran Bonos fuera de una Bolsa de Valores u otro mercado
organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia la transferencia de dichos Bonos,
se debera mostrar evidencia al Agente de Pago, Registro y Transferencia de la retencion del 5% a que se refiere el
Articulo 2 dela 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 esté sujeta al pago de dicho impuesto.

8. Canje y denominacion de los Bonos

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

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

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

9. Limitacion de Responsabilidad

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

10. 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, Registro y Transferencia segtin lo dispuesto en los
términos y condiciones de este Prospecto o de los Bonos, 0 a consecuencia de haberse dictado una orden de parte
de alguna autoridad competente, no devengaran intereses con posterioridad al Dia de Pago.

Toda suma de dinero que el Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia

para cubrir los pagos de capital e intereses de los Bonos (representados mediante titulos fisicos que no hayan sido
consignados e inmovilizados ante una central de valores) y que no sea cobrada por el respectivo Tenedor
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Registrado luego de transcurrido un periodo de ciento veinte(120) dias calendarios después de la Fecha de
Vencimiento, sera devuelta por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, al Emisor en dicha fecha, y cualquier
requerimiento de pago por parte del Tenedor Registrado con posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido
directamente al Emisor, no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia, responsabilidad alguna por la
falta de cobro en tiempo oportuno por parte del Tenedor Registrado.

11. Cancelacion

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulara y cancelard todos aquellos Bonos Corporativos 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 y del Prospecto Informativo.

12. Prescripcion

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

13. Ley y Jurisdiccion Aplicable

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

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

Sera obligacion del Agente de Pago, Registro y Transferencia:

1. Suministrar cualquier informacién o explicacion que requiera la Superintendencia del Mercado de Valores
y organizaciones autorreguladas.
2. Notificar por escrito al Emisor, al Fiduciario de Garantia y a cada uno de los Tenedores Registrados sobre

la ocurrencia de cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, en cuanto tenga conocimiento de ello. No
obstante que dicha causal puede ser subsanada dentro del periodo de cura, segin los términos y
condiciones de los Bonos y del presente Prospecto Informativo, la ocurrencia de la causal también se
debera comunicar a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

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

En caso de que ocurriese cualquier Causal de Vencimiento Anticipado, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia deberd notificar por escrito apenas tenga conocimiento de ello al Emisor, al Fiduciario, a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panamé, 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 mas Bonos a una fecha
determinada. El Agente de Pago, Registro y Transferencia entregara a los Tenedores Registrados las sumas que
hubiese recibido del Emisor para pagar el capital y los intereses de los Bonos de conformidad con los términos y
condiciones de esta oferta.

Mientras el Agente de Pago, Registro y Transferencia 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, Registro y Transferencia reconocera al ultimo Tenedor Registrado de un Bono como el tnico,
legitimo y absoluto propietario y titular de dicho Bono, para los fines de efectuar los pagos derivados de los Bonos,
recibir instrucciones y para cualesquiera otros propositos.

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

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

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

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

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

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

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

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

El Agente de Pago, Registro y Transferencia no incurrira en responsabilidad alguna por motivo de cualquier
accion que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencion de pago) en base a un Bono, instruccion,
orden, notificacion, certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago, Registro y Transferencia
razonablemente creyese ser (o no ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (o no estar en el caso de
omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de
autoridad competente.
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El Agente de Pago, Registro y Transferencia y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o
compafiias subsidiarias o afiliadas podran ser Tenedores Registrados de los Bonos y entrar en cualesquiera
transacciones comerciales con el Emisor o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas sin tener que rendir cuenta de
ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

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

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

Bajo los términos del respectivo Contrato, el Agente de Pago, Registro y Transferencia se obliga a llevar a
cabo las siguientes acciones:

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

b. Notificar por escrito al Emisor el monto de los intereses correspondientes a cada Periodo de Interés y el
monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago. La notificacion debera darse por escrito a
mas tardar veinte (20) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago correspondientes.

c. Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de Pago con los
fondos que para tal fin reciba del Emisor segun los términos y condiciones del presente Contrato, los
Bonos y el Fideicomiso de Garantia.

d. Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacion con los nombres de los
Tenedores Registrados y el Saldo Insoluto a capital de sus respectivos Bonos y de los intereses adeudados
y el numero de Bonos emitidos y en circulacion.

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

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

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

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

4. Informar al Fiduciario de Garantia sobre el incumplimiento del Emisor en depositar los fondos para el pago
oportuno y completo de los Intereses o el Capital devengados por los Bonos o la ocurrencia de cualquier otro
hecho que genere una Causal de Vencimiento Anticipado de los Bonos.

5. Tramitar las solicitudes que reciba de cualquier persona natural o juridica que califique como “Inversionista
Primer Adquirente”, segun el término es definido en la Ley de Fomento Turistico, respecto de los Bonos.
Para los fines de lo anterior:
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a. Debera recibir la documentacion que le entreguen todos aquellos tenedores registrados de Bonos del
Emisor que consideren calificar como “Inversionista Primer Adquirente”;

b. Queda por virtud de este contrato, autorizado sin necesidad de un poder especial o confirmacion adicional,
para solicitar en nombre del Emisor, las certificaciones y copias autenticadas de resoluciones o de
cualquier otro documento publico o privado que requiera, de la SMV, la BVP o cualquier otra entidad
publica o privada relacionadas con la emision de los Bonos;

c. Debera verificar en un plazo no mayor de quince (15) dias habiles contados desde la fecha en que recibio
la documentacion que la documentacion recibida de los tenedores registrados satisface las condiciones
establecidas en la Ley de Fomento Turistico;

d. En caso de que la verificacion de la documentacion recibida sea a su juicio satisfactoria para los fines de
la Ley de Fomento Turistico, presentara una solicitud a la Direccion General de Ingresos acompafiada de
los documentos que establece el Decreto Ejecutivo No. 364 de 23 de julio de 2020.

e. Hara entrega de la constancia de presentacion de la solicitud a que se refiere el numeral anterior a cada
tenedor registrado que presente documentacion de “Inversionista Primer Adquirente”.

f.  Hara cargos al Emisor adicionales a los establecidos en la clausula Octava de este contrato, por los gastos
y honorarios que generen las gestiones aqui descritas.

C. Renunciay Remocién del Agente de Pago, Registro y Transferencia

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

Dentro del plazo antes indicado, al Emisor debera nombrar un nuevo agente de pago, registro y transferencia.
En caso que el Emisor nombre un nuevo agente de pago, registro y transferencia dentro de dicho plazo, y el mismo
haya aceptado el cargo, se entendera que la renuncia del agente de Pago, Registro y Transferencia saliente se ha
hecho efectiva. En caso que el Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia dentro del
plazo antes indicado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia tendra la opcién de nombrarlo por cuenta y a
nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacion o aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos
que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la renuncia del Agente de Pago,
Registro y Transferencia no sera efectiva bajo ningiin 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 debera ser un banco con oficinas en la
Ciudad de Panama y con licencia bancaria general otorgada por la Superintendencia de Bancos o una Casa de
Valores debidamente autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

El Emisor podra remover de forma inmediata al Agente de Pago , Registro y Transferencia al ocurrir
cualquiera de los siguientes casos:

a. El Agente de Pago, Registro y Transferencia cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o si fuese el caso
de un banco el Agente de Pago, Registro y Transferencia, su licencia bancaria general sea cancelada o
revocada; o
El Agente de Pago, Registro y Transferencia sea intervenido por la Superintendencia de Bancos; o

c. Siel Agente de Pago, Registro y Transferencia es una Casa de Valores, si su licencia es suspendida,
cancelada o revocada o es intervenida por la Superintendencia del Mercado de Valores

d. EI Agente de Pago, Registro y Transferencia sea disuelto o se solicite su quiebra, concurso de acreedores
o liquidacion; o

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

En caso que el Emisor no nombre al nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia dentro del plazo antes
indicado, el Agente de Pago, Registro y Transferencia removido tendra la opcion de nombrarlo por cuenta y a
nombre del Emisor, y sin requerir la autorizacion o aprobacion de este ultimo, preferiblemente de entre los bancos
que sean Tenedores Registrados, en caso de haber alguno. No obstante lo anterior, la remocion del Agente de Pago
no serd efectiva bajo ningin 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 remocion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia debera entregar al Emisor y
al nuevo agente de pago, registro y transferencia, toda la documentacion relacionada con la gestion prestada,
incluido un reporte detallado de los dineros recibidos, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores Registrados
a la fecha de sustitucion junto con cualquier saldo, previa deduccion de los honorarios, gastos y costos debidos y
no pagados al Agente de Pago, Registro y Transferencia por razon de la prestacion de sus servicios de acuerdo a
los términos del Contrato de Agencia de Pago. Adicionalmente, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
devolvera al Emisor los honorarios que le hubiesen sido pagados de forma anticipada, en proporcion al resto del
plazo que falte para completar el afio.

D. Modificaciones y Cambios:

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

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las
series de los Bonos de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
obligaciones, con el voto favorable de los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del
cincuenta y uno por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion, de la Serie
respectiva.

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

Copia de la documentacion que ampare cualquier reforma, correccion o enmienda de los términos de los

Bonos sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia de Mercado de Valores, quien la mantendra en sus
archivos a la disposicion de los interesados
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Actuacion de los Tenedores

Cualquier consentimiento, liberacion o renuncia que se requiera por parte de los Tenedores para modificar

los términos y condiciones de los Bonos debera ser adoptada en una reunion convocada y celebrada de acuerdo a
las siguientes reglas:

)
(i)

(iii)
(iv)

™)

(vi)
(vii)

(viii)

(ix)

1.

Cualquier reunion podra ser convocada por el Emisor, por iniciativa propia.

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

Los Tenedores podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

A menos que los presentes en la reunion, por mayoria de votos acuerden otra cosa, presidird la reunion un
funcionario del Emisor y actuard como secretario otro funcionario del Emisor.

La presencia de una Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en particular constituird quorum
para celebrar una reunién de los Tenedores de una Serie con relacion a cualquier consentimiento, liberacion
o renuncia cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de una Serie en
particular. La presencia de una Mayoria de Tenedores de todas las Series constituira quérum para celebrar
una reunion de los Tenedores de todas las Serie con relacion a cualquier consentimiento, liberacion o
renuncia cuya aprobacion requiera el voto favorable de una Mayoria de Tenedores de todas las Series.
Cada Tenedor tendra un voto por cada dolar de capital que representen sus respectivos Bonos.

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

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

Cualquier decision que los Tenedores de Bonos, deban o puedan tomar conforme a lo dispuesto en las
Secciones anteriores podra igualmente adoptarse mediante resolucion de Tenedores aprobada por escrito,
sin necesidad de convocatoria y reunion conforme a los acapites anteriores, por una Mayoria de los
Tenedores Registrados; pero si una resolucion de Tenedores no se adoptara mediante consentimiento
unanime por escrito de todos los Tenedores, una copia de tal resolucion debera ser enviada por el Emisor
dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a todos los Tenedores que no dieron su consentimiento a tal
resolucion. El consentimiento puede ser en forma de varias copias, cada una de las cuales debera estar
firmada por uno o mas Tenedores. Si el consentimiento esta en una o mas copias, y las copias llevan fechas
diferentes, entonces la resolucion sera efectiva en la fecha que lleve la ultima copia mediante la cual una
Mayoria de Tenedores Registrados, haya dado su consentimiento a la resolucion mediante copias firmadas.

Obligaciones del Emisor:

Obligaciones de hacer del Emisor:

Mientras existan Bonos emitidos y en circulacion, el Emisor se compromete a cumplir con las siguientes

obligaciones (las “Obligaciones de Hacer”):

a)

Suministrar a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, a través del
Sistema Electronico para la Remision de Informacion (SERI) los Formularios e Informes de Actualizacion
Anuales y Trimestrales, segiin corresponda y copias a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., cuando
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aplique, dentro de los plazos y de acuerdo a la periodicidad que establezcan dichas entidades, conforme al
siguiente listado:

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

(i) Informe de Actualizacion Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses
después del cierre de cada afio fiscal, acompaiado de la declaracion jurada respectiva.

(ii1) Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a mas tardar dos (2)
meses después del cierre del trimestre correspondiente.

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

(v) Cualquier otra informacion que en el futuro y de tiempo en tiempo sea requerida por la
Superintendencia del Mercado de Valores y/o la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

(vi) Reporte F1- Informacion General del Emisor, anualmente dentro de los tres (3) meses siguientes al
cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor

(vii) Reporte F3 — Registro de Valores Vigentes del Emisor, trimestralmente, dentro de los dos (2) meses
siguientes al cierre de cada trimestre a ser reportado

(viii)  Reporte F4 — Resumen Financiero, trimestralmente dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre
de cada trimestre a ser reportado.

(ix) Reporte F5 — Cuestionario de Gobierno Corporativo del Emisor, anualmente dentro de los tres (3)
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

(%) Reporte F8 — Rotacion de Auditores Externos del Emisor, anualmente treinta (30) dias anteriores
al inicio de las labores de auditoria anual con detalle de los nombres de auditores que componen
el equipo de auditoria.

(x1) Reporte F9 — Entidades y Personas Involucradas en la Emision, anualmente dentro de los tres (3)
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente del Emisor.

Notificar por escrito a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., al Agente de Pago, Registro y Transferencia y a los inversionistas sobre la ocurrencia de cualquier
hecho de importancia o de cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus
obligaciones derivadas de los Bonos, tan pronto tenga conocimiento del hecho.

Notificar al Fiduciario cualquier hecho de importancia o cualquier evento o situacion que le sea propio y
que pueda afectar el cumplimiento de sus obligaciones, asi como hechos o eventos relacionados al
Arrendatario del Local Arrendado que sean de importancia.

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

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

El Emisor se obliga a realizar todo los actos y a suscribir todos los documentos privados y publicos que
sean necesarios de su parte para el aporte irrevocable de los bienes del Emisor que se listan en el contrato
de Fideicomiso y este Prospecto

El Emisor se obliga a suministrar y poner a disposicion del Fiduciario de Garantia, luego de transcurridos
los primeros tres (3) afios de la Emision, una actualizacion de los avaluos sobre los Bienes Inmuebles y
cualquier informacion que se le requiera en cualquier momento sobre los demas activos transferidos al
Fideicomiso de Garantia.

Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones nacionales y municipales que graven el negocio
oy/o los activos del Emisor, de forma completa y oportuna, incluyendo las primas por las pélizas de
seguro que deben estar momento vigentes sobre los Bienes Inmuebles.

El Emisor se obliga a pagar al Agente Colocador Agente de Pago, Registro y Trasnferencia y Fiduciario
de Garantia los honorarios establecidos por sus servicios en cada uno de los contratos.
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1) El Emisor se obliga a proporcionar al Fiduciario de Garantia, en el momento y oportunidad que éste
requiera, los recursos que fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta
del Fideicomiso de Garantia para el cumplimiento, desarrollo, ejecucion y liquidacion del mismo.

k) Utilizar los fondos provenientes de la Emision de Bonos bajo el programa tnica y exclusivamente para
los objetos indicados en el Prospecto.
D) Hacer lo necesario para que sus obligaciones de pago derivadas de los Bonos tengan, en todo momento,

un estatus por lo menos pari passu respecto de sus otras obligaciones de pagos no garantizadas, presentes
y futuras, excepto por aquellas obligaciones que por Ley tengan prelacion.

2. Obligaciones de No Hacer del Emisor:

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

(a) No fusionarse, consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia

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

(c) No efectuar cambios sustanciales en su prop6sito original como en la naturaleza de sus operaciones; y
(d) No efectuar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad.

G. Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones:

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

H.  Vencimiento Anticipado:

(a) Cadauno de los siguientes eventos constituira una Causal de Vencimiento Anticipado bajo los Bonos (cada
uno, una “Causal de Vencimiento Anticipado™):

(1
(i1)
(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

Si el Emisor deja de realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos
y dicho incumplimiento persiste por mas de quince (15) Dias Calendarios;

Si el Emisor entra en estado de insolvencia, cesa en sus operaciones, resuelve su disolucion o
liquidacion;

Si el 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 Emisor deja de realizar cualquier pago en
concepto de capital o intereses derivados de los Bonos;

Si cualquiera de las declaraciones realizadas por el Emisor, en aquellos Documentos de la Emision en
los que sean parte resultase falsa o inexacta en algun aspecto de importancia y no subsanaren dicha
situacion dentro de los quince (15) dias calendarios siguientes a su notificacion y el Emisor deja de
realizar cualquier pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos;

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

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

El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de sus obligaciones materiales siempre y
cuando no haya corregido dicho incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias calendario
contados a partir de la fecha en que ocurri6 tal incumplimiento y el Emisor deja de realizar cualquier
pago en concepto de capital o intereses derivados de los Bonos; o
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(b) En caso de que una o mas Causales de Vencimiento Anticipado ocurriesen y no hubiesen sido subsanados
dentro del plazo ya estipulado, o quince (15) dias calendario después de haber ocurrido para aquellas Causales de
Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y
Transferencia deberd, en nombre y representacion de los Tenedores Registrados, quienes por este medio
irrevocablemente consienten a dicha representacion, expedir una declaracion de vencimiento anticipado de los
Bonos en relacion con la cual se produjo la Causal de Vencimiento Anticipado (una “Declaracion de Vencimiento
Anticipado”), cuando asi se lo soliciten por escrito Tenedores Registrados que representen por lo menos el
cincuenta y un (51%) del saldo insoluto a capital emitido y en circulacion de la Serie respecto de la cual se produjo
la Causal de Vencimiento Anticipado.

La Declaracion de Vencimiento Anticipado serd emitida por el Agente de Pago, Registro y Transferencia dentro
de los tres (3) dias habiles siguientes al vencimiento del plazo para la subsanacion de la Causal de Vencimiento
Anticipado de que se trate o quince (15) dias calendario para aquellas Causales de Vencimiento Anticipado que
no tienen plazo especifico de subsanacion, sin que el mismo fuese remediado por el Emisor.

En virtud de la expedicion de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado todos los Bonos de la Serie
correspondiente constituirdn, automaticamente y sin que ninguna persona deba cumplir con ningun otro acto,
notificacion o requisito, obligaciones de plazo vencido y el Emisor estard obligado en dicha fecha a pagar el total
del capital de los Bonos mas los intereses devengados a dicha fecha de Declaracion de Vencimiento Anticipado.

(c) Dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado serd comunicada por escrito por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Emisor y a los Tenedores Registrados, y en cuya fecha de expedicion y sin necesidad de cumplir
con ningun otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de dicha Serie se constituiran automaticamente en
obligaciones de plazo vencido.

(d) En caso de que El Emisor decida voluntariamente realizar un aporte de recursos adicional al Agente de Pago,
Registro y Transferencia o al Fiduciario, por el saldo insoluto del capital de los Bonos emitidos y en circulacién y
los Intereses Devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos,
comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor, no se requerira la liquidacion de los bienes en garantia.

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

l. Notificaciones:

Toda notificacion o comunicacion al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia debera ser
dirigida por escrito y enviada, mediante cualquier medio de comunicacion, ya sea electronico o entrega fisica del
documento, por el tenedor o su apoderado, en las direcciones detalladas a continuacion:

Emisor:
INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA S.A.

Hotel Hampton Inn by Hilton David, en la Calle F Sur, Urbanizacion San Mateo
Ciudad de David, Provincia de Chiriqui, Republica de Panama
Atencion: Ada Paredes
ada.paredes2@hilton.com
https://www.hiltonhotels.com/es XM/panama/hampton-by-hilton-david/

Agente de Pago, Registro y Transferencia:
CANAL SECURITIES CORP.
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Edificio PH Time Square Piso 35, Oficina 35B
Costa del Este, Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 202-0305
Atencion: Sergi Lucas
sergi.lucas@canalsecurities.com
www.canalsecurities.com

Cualquier notificacion o comunicacion al Emisor o al Agente de Pago, Registro y Transferencia sera efectiva
solo cuando haya sido hecha de conformidad con lo establecido en esta seccion.

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

J. Plan de Distribucion de los Bonos:

Los Bonos de la presente emision seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores
de Panama, S.A., sin embargo, el Emisor se reserva el derecho de posteriormente ofrecer los valores en otro
mercado. Para efectos de la colocacion de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A., El Emisor
ha contratado los servicios de Canal Securities, Corp. empresa con licencia de Casa de Valores No. SMV 672-15
del 21 de octubre de 2015, quien es un Puesto de Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama, miembro de LatinClear
y que cuenta con Corredores de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores
de la Republica de Panama, para llevar a cabo la negociacion de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de
Panamd, S.A. Las oficinas de Canal Securities, Corp., estan ubicadas en el Edificio PH Time Square Piso 35,
Oficina 35B, Costa del Este, Ciudad de Panama.

La colocacion se hara mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el contrato de
corretaje. No existe un contrato de suscripcion que garantice la colocacion de la Emision. EI Emisor pagara a Canal
Securities, Corp. por realizar la negociacion de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., una comision
de hasta uno por ciento (1.0%). Las comisiones que se generen por la negociacion de los Bonos se pagaran en
efectivo y contra venta neta liquidada. El Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comision a
pagar por la distribucion y negociacion de los valores.

Sera responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia de
Mercado de Valores como por la Bolsa de Valores de Panama, S.A., referentes al registro, supervision y
negociacion primaria de la presente emision.

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

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

Ni los accionistas mayoritarios, directores, dignatarios, ejecutivos o administradores del Emisor han
manifestado intencion de suscribir todo o parte de la oferta de los Bonos. El Emisor no ha dispuesto que los
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Bonos Corporativos sean asignados para su colocacion en un grupo de inversionistas especificos, incluyendo
ofertas a accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados de
la solicitante o sus subsidiarias. Las compras que puedan hacer cualquiera de las personas incluidas en las
categorias anteriores sera mediante operaciones abiertas en condiciones regulares de mercado.

Los valores no seran ofrecidos simultdneamente en mercados organizados de otros paises ni se ha reservado
parte o un tramo de la emision para tales fines.  El Emisor no tiene planes para utilizar los Bonos Corporativos
como instrumento de pago, para fines tales como adquisicion de activos, amortizacion de deuda, pago de servicios,
entre otros.

El Emisor no tiene la intencion de ofrecer los Bonos Corporativos objeto de esta oferta en colocacion
privada, o dirigida a inversionistas institucionales.

K.  Mercados:
La oferta publica de los Bonos ha sido registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucion SMV No. 445-20 de 12 de octubre de 2020.

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

Inicialmente, los Bonos han sido inscritos para su negociacion solamente en la Bolsa de Valores de Panama,
S.A. y seran colocados mediante oferta ptiblica primaria en dicha bolsa de valores. La inscripcion y negociacion
de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Sin embargo, El Emisor podra
inscribir este instrumento en otro mercado, para su negociacion en mercado secundario. Esta autorizacidén no
implica su recomendacion u opinion alguna sobre dichos valores o El Emisor.

L.  Gastos de la Emision:
El Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan 2.342% del total de la
emision.

En USS

Tarifa por registro Oferta Publica SMV (0.035%) $3,500 Alinicio 0.035%
Inscripcion en la BVP $500 Alinicio 0.005%
Inscripcion en Latinclear $1,000 Alinicio 0.010%
Comision de mercado primario en la BVP $11,406 Alinicio 0.114%
Gastos Legales, Mercadeo, Prospecto. $20,000 Alinicio 0.200%
Calificacion de riesgo $15,000 Alinicio 0.150%
Estructuracion $50,000 Alinicio 0.500%
Comision de negociacion (1%) $100,000 Alinicio 1.000%
Agencia de pago (0.125%) $15,000 anual 0.150%
Tarifa de supervision SMV (0.015%) $1,500 anual 0.015%
Mantenimiento Calificacion de Riesgo $15,000 anual 0.150%
Mantenimiento BVP $1,000 anual 0.010%
Mantenimiento LatinClear $250 anual 0.003%
Total de gastos: $234,156 2.342%,

M.  Uso de los Fondos Recaudados:

Hasta el 31 de diciembre de 2019, el grupo promotor inicial de accionistas ha capitalizado a la sociedad emisora
en base a un cronograma de aportes necesarios para dar inicio y continuidad al proyecto, en conjunto con las
utilizaciones del préstamo interino otorgado por Canal Bank, S.A. En caso de colocar la totalidad de los Bonos
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autorizados bajo la Emision, el Emisor recibira aproximadamente US$$9,765,843.75 neto de comisiones y gastos
estimados. El Emisor utilizara aproximadamente US$9 millones para cancelar el préstamo con garantia hipotecaria
que mantiene con Canal Bank S.A. y las sumas restantes seran destinadas a cancelacion y optimizacién de otros
pasivos. El uso que el Emisor declara dara a los fondos lo sera en la medida en que emita diferentes Series de
Bonos al ser un Programa Rotativo.
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N.  Impacto de la Emision:

De colocarse de la totalidad de la emision, con cifras de los estados financieros auditados al 31 de marzo de
2020, la relacion pasivos/patrimonios del Emisor pasaria de 1.6 veces hasta 1.8 veces, tal como se aprecia en la
siguiente tabla.

Antes de la emisién |Post emision
Sobregiro bancario 76,177
Cuentas por pagar a proveedores 293,272 293,272
Gastos acumulados por pagar 2,575 2,575
Total de pasivos circulante 372,024 295,847
Préstamo bancario por pagar 8,000,000
Depositos de garantia recibidos 132,300 132,300
Bonos por pagar 10,000,000
Ingresos difereidos acumulados 303,352 303,352
Total de pasivos no circulante 8,435,652 | 10,435,652
Total de Pasivos 8,807,676 | 10,731,499
Patrimonio de los accionistas 5,514,700 5,514,700
Pasivo/Patrimonio 1.6 1.9

Con las cifras interinas al 31 de marzo de 2020, la totalidad de la emision representa 1.8 veces el capital
pagado del Emisor.

Paralelamente a esta Emision, el Emisor tiene la intencion de registrar una oferta publica de 11,000 acciones
comunes, cuyo objetivo es la de fortalecer la estructura de capital del Emisor.

O. Garantia:

Los Bonos a emitir bajo el presente Programa Rotativo estaran garantizados con un Fideicomiso constituido
por el Emisor (como fideicomitente) con Assets Trust & Corporate Services, Inc. (como fiduciario) mediante
Escritura Publica No. 7364 de 18 de septiembre 2020 de la Notaria Segunda de Circuito, inscrito a Folio 30129046
de la Seccion de Fideicomisos del Registro Publico desde el 29 de septiembre 2020 (el “Fideicomiso de Garantia”).

Assets Trust & Corporate Services, Inc. (el “Fiduciario”) es una sociedad constituida y existente bajo
las leyes de la Republica de Panama e inscrita desde el 6 de octubre de 1980 en el Registro Publico a Folio No.
61090 (S) de la Seccion Mercantil, titular de una Licencia que la autoriza para ejercer el negocio en Fideicomiso
de Panama emitida por la Comision Bancaria Nacional (hoy Superintendencia de Bancos de la Republica de
Panama) mediante Resolucion No. 6-87 del 1 de abril de 1987. Las actividades de las fiduciarias en Panama se
encuentran reguladas por la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984 seglin ha sido modificada por la Ley No. 21 de 10
de mayo de 2017.

El Emisor ha constituido el Fideicomiso de Garantia con el Fiduciario mediante el aporte de los siguientes
activos de su propiedad:

1. Aporte Inicial: La suma de Tres Mil Délares (US$3,000.00), que sera depositada en la cuenta bancaria
del Fideicomiso de Garantia.
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La propiedad de los siguientes bienes inmuebles que deberan ser traspasados al Fiduciario dentro de los
ciento veinte (120) dias computados desde la Fecha de Oferta Inicial (los Bienes Inmuebles™):

e Folio Real No. 8219 (F), Codigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento
de David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

e Folio Real No. 10,800 (F), Cédigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento
de David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

Con el producto de la emision, el Emisor cancelara los saldos adeudados a Canal Bank, S.A. por razon de
las obligaciones crediticias que mantiene con dicha institucion, la cual a su vez debera realizar los actos
que de su parte sean requeridos para el levantamiento de los gravamenes hipotecarios constituidos a su
favor sobre los Bienes Inmuebles y en el mismo acto registral, el Emisor se ha obligado a transferirlos en
propiedad fiduciaria a el Fiduciario.

El Emisor estima que, en condiciones normales y asumiendo la reanudacion de las actividades de la
construccion privada, podria realizar los actos de declaracion de las mejoras correspondientes a las obras
que se encuentran en proceso dentro del segundo semestre del afio 2020. El Emisor podra a su entera
discrecion, incorporar las mejoras declaradas al régimen de Propiedad Horizontal

La cesion irrevocable del canon de arrendamiento de un local comercial que formara parte de la edificacion
del nuevo Hotel Hampton Inn — by Hilton David sobre las fincas descritas en el inciso anterior, propiedad
del Emisor (el “Local Arrendado”). EIl Emisor ha suscrito desde el 18 de enero de 2017 un contrato de
arrendamiento con la sociedad West Lantiam, S.A., inscrita al Folio 155595572 de la Seccion Mercantil
del Registro Publico (el “Arrendatario”) sobre el Local Arrendado, por una superficie total arrendada de
1,443 m2 (el “Contrato de Arrendamiento”). Con relacion al Contrato de Arrendamiento y sus dos
enmiendas se listan las siguientes caracteristicas de importancia:

(i)  Plazo: 20 afios contados computados desde la fecha de inicio de operaciones del Hotel una vez
obtenida la autorizacion de la Autoridad de Turismo de Panama (ATP).

(ii)) El Arrendatario asume obligacion de construir la parte interna y acondicionar para el
funcionamiento de un casino con maquinas tragamoneda y mesas de juego.

(iii) El Arrendatario asume toda las obligaciones relacionadas con la obtencion de los permisos y
ejecucion de documentos contractuales necesarios con las entidades estatales para la operacion de
un Casino.

(iv)  El Arrendador podra a su entera discrecion, decidir si incorpora las fincas al régimen de Propiedad
Horizontal y segregar el Local Arrendado como finca independiente.

(v)  Valores del canon (escalonado), derecho de llave, depdsito de garantia.

En fecha 7 de octubre 2020, el Emisor ha suscrito un contrato de cesion irrevocable con el Fiduciario sobre
sus derechos bajo el Contrato de Arrendamiento con los siguientes términos y condiciones:

(vi)  El Arrendatario sera notificado de la cesion y de sus condiciones dentro de los tres (3) dias habiles
siguientes a la firma del contrato de cesion entre el Emisor y el Fiduciario.

(vii)  El Emisor recibira del Arrendatario los canones a que tiene derecho bajo el Contrato de
Arrendamiento hasta que se declare un evento que constituya una Causal de Vencimiento
Anticipado, no subsanado, por lo cual la cesion es contingente a la ocurrencia de un evento de
incumplimiento por parte del Emisor de sus obligaciones.

(viii)  El Agente de Pago, Registro y Transferencia notificara al Fiduciario el incumplimiento por parte
del Emisor de cualesquiera de sus Obligaciones de Hacer y No Hacer adquiridas por razon de la
emision de los Bonos dentro del dia hébil siguiente a la fecha en que tenga conocimiento de dicho
incumplimiento.

(ix)  El Fiduciario notificara al Arrendatario, sin necesidad de acto o comunicacion alguna al Emisor,
los datos de la cuenta bancaria del Fideicomiso de Garantia al cual debera depositar el pago cedido.
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4. El endoso de cualquier indemnizacion que se pagara bajo los términos de la poliza emitida por la compaiia
Chubb Seguros Panama, S.A., consistente de un “Seguro de Todo Riesgo Dafos Materiales” sobre las
fincas propiedad del Emisor con el siguiente limite de cobertura: “La Compaiiia indemnizara todas las
perdidas registradas en la anualidad, arriba de los deducibles establecidos, hasta el valor real del bien
dariado, pero sin rebasar en un solo evento la suma de USD 20,250,000.00 por ocurrencia como limite
unico y combinado para dario material.” En la fecha de emision de este Prospecto, la cobertura de seguros
arriba descrita se encuentra vigente hasta el mes de marzo del afio 2021.

5. Los dineros, bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que dimanen,
accedan o se deriven de los activos aportados por el Emisor al Fideicomiso de Garantia.

6. Cualesquiera otros bienes que el Emisor le presente al Fiduciario para su incorporacién al Fideicomiso de
Garantia.

7. Adicionalmente, el Emisor informara a través de Suplemento Informativo, si las Series contaran con otros
bienes fideicomitidos. Estos bienes podran ser:

(i) Reserva para el Pago de Interés: El Emisor no tiene la obligacion de crear una reserva para el
pago de los Intereses. Sin embargo, tiene la opcidon de crear dicha reserva y de ser asi se podra
mantener en las cuentas fiduciarias dicha reserva. El monto de dicha reserva se especificara en el
suplemento informativo, de la Serie de los Bonos que cuente con dicho fondo de reserva.

(i) Fondo de Reserva para Amortizacion de Capital: El Emisor no tiene la obligacion de crear un
Fondo de Reserva de Amortizacion de Capital para el repago de la Emision. Sin embargo, se reserva
el derecho de crear dicho fondo y de ser asi podra mantener en las cuentas fiduciarias dicho fondo.
El cronograma y monto de amortizacion se especificara en el suplemento informativo, de la Serie de
los Bonos que cuente con dicho fondo de reserva.

De acuerdo con la Ley N°1 del 5 de enero de 1984 que regula el fideicomiso en Panama, los bienes del
Fideicomiso de Garantia constituyen un patrimonio separado de los bienes personales del Emisor (como
fideicomitente) y del Fiduciario, para todos los efectos legales. El Fiduciario no respondera con su patrimonio
personal por el pago de capital e intereses bajo los Bonos, cuyas obligaciones seran afrontadas exclusivamente por
el Emisor, con la garantia de los bienes aportados al Fideicomiso de Garantia.

El Emisor ha designado como beneficiario del Fideicomiso de Garantia a los tenedores registrados de los
Bonos de acuerdo a los registros del Agente de Pago, Registro y Transferencia. El propoésito del Fideicomiso de
Garantia es constituir un patrimonio segregado e independiente para garantizar a los beneficiarios del mismo el
repago de las obligaciones del Emisor bajo la presente emision de Bonos.

El Contrato de Fideicomiso celebrado entre el Emisor y el Fiduciario detalla todos los aspectos requeridos
por Ley, por regulacion y por los objetivos especificos de garantia para el cual es constituido, incluyendo pero sin
limitarse a los siguientes aspectos de importancia:

Fideicomiso de Garantia Bonos ICH

i.  Siel fideicomiso es revocable o irrevocable, si el | Fideicomiso de naturaleza irrevocable, propodsito de
fideicomiso es puro y simple o si se encuentra garantia, oneroso.
sujeto a una condiciéon o plazo, describa la
condicion o plazo, si el fideicomiso es oneroso,
debiéndose sefialar la remuneracion del
fiduciario por sus servicios y el responsable del
pago de dicha remuneracion.

ii. Facultades del Fiduciario Las habituales y tipicas en un Fideicomiso de Garantia
(clausula Octava) y en cuanto a la ejecucion de los
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activos ante una declaracion de Vencimiento
Anticipado:

1. El Fiduciario correra traslado al Fideicomitente de
la Notificacion de Vencimiento Anticipado recibida
del Agente de Pago, Registro y Transferencia
avisandole el inicio del Proceso de Ejecucion.

2. Con relacién a los Bienes Inmuebles:

a. El Fiduciario podra solicitar al Fideicomitente, sus
empleados, directores, dignatarios el desalojo
inmediato de las instalaciones construidas sobre los
Bienes Inmuebles, entrega de llaves (cuando aplique),
copia de comprobante de los Gltimos pagos efectuados
en concepto de servicios publicos y de impuesto de
inmueble y de cualquiera otra carga o contribuciéon que
afecte al inmueble

b. El Fiduciario gestionara la venta de los Bienes
Inmuebles mediante un proceso de subasta privada, la
cual debera ser convocada en un plazo no mayor a
treinta (30) dias calendario, mediante avisos
publicados en al menos un diario de circulacién
nacional, por tres (3) dias consecutivos y con no menos
de quince (15) dias antes de la fecha de la subasta,
convocatoria que deberd contener, por lo menos, el
detalle de los bienes que seran objeto de la venta, la
fecha, hora y lugar en que la misma se llevara a cabo,
y el precio que servira de base para la venta.

c¢) En la fecha fijada para la subasta, ésta podra llevarse
a cabo con la presencia minima de dos (2) postores y
utilizando como precio base el cien por ciento (100%)
del saldo adeudado al momento de producirse la
Causal de Vencimiento Anticipado, més todos los
gastos, honorarios y cargas que le corresponde asumir
al Emisor de acuerdo a los libros del Agente de Pago,
Registro y Transferencia, los cuales el Emisor desde
este momento y por este medio acepta sin reserva
alguna.

d) La subasta se llevara a cabo en las oficinas del
Fiduciario ubicadas en la ciudad de Panama.-

e) Si se presentan dos o mas posturas admisibles, se
procedera con un periodo de pujas y repujas, y los
bienes en subasta seran adjudicados, en definitiva, a la
persona que realice la oferta mas alta.

f) En el evento de que no se presenten posturas
admisibles en la subasta antes mencionada, la misma
se considerara desierta y el Fiduciario procedera
diligentemente y sin mayor dilacién con una segunda
subasta, para la cual se seguiran las mismas pautas
arriba mencionadas, excepto unicamente que en esta
segunda subasta: (i) sera postura admisible la que
determine una Mayoria de Tenedores Registrados
decidida en una reunién convocada a tal efecto; (ii) Si
solo se presenta una postura admisible, los bienes en
subasta seran adjudicados a la persona que haya hecho
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dicha postura.

g) En el evento de que no se presenten posturas
admisibles en la segunda subasta, la misma se
considerara desierta y el Fiduciario solicitara al Agente
de Pago, Registro y Transferencia que convoque una
nueva reunion de los Tenedores Registrados, a menos
que ya tenga instrucciones de éstos aplicables a esta
situacion.

h) Cualquier excedente que resulte de la venta de los
Bienes Inmuebles, sera devuelto al Emisor una vez se
hayan pagado la totalidad de las obligaciones
garantizadas por este Fidecomiso, incluyendo los
gastos y honorarios debidos al Fiduciario, al Agente de
Pago, Registro y Transferencia y cualesquiera otro
proveedor de servicios a la emision de los Bonos.

i) El saldo insoluto podra ser aumentado una o mas
veces por el Agente de Pago, Registro y Transferencia
después de expedida la Declaracion de Vencimiento
Anticipado a fin de actualizar intereses corrientes,
intereses moratorios, costas, comisiones, honorarios,
primas de seguro, impuestos, derechos y gastos de
cualquier indole que graven a la finca y/o se relacionen
al proceso de ejecucion.

iii. Gastos relacionados al Fideicomiso que
correspondan o puedan corresponder a los
beneficiarios

Los honorarios del Fiduciario seran cubiertos por el
Fideicomitente de acuerdo a la clausula Décimo
Quinta del contrato. No hay gastos que se haya
previsto deban ser cubiertos por los beneficiarios. Si
el Fiduciario es requerido a llevar a cabo el proceso de
ejecucion de los bienes dados en garantia, los gastos
de tal proceso seran cubiertos con el producto de la
venta en subasta privada.

iv. Procedimiento para el nombramiento y
remocion del fiduciario

Clausula _DECIMO OCTAVA (Remocién y
Nombramiento del Fiduciario): El Fiduciario sélo
podra ser removido de su cargo por el Agente de Pago
(actuando en base a decisiones adoptadas por los
Tenedores Registrados conforme a lo establecido en la
clausula Vigésima de este Contrato de Fideicomiso),
habiendo consultado dicha remocion con el
Fideicomitente mediante notificacion escrita con
treinta (30) Dias Habiles de anticipacion, si el
Fiduciario, (i) incurre en culpa grave o dolo en el
desempefio de sus responsabilidades como Fiduciario
bajo este Fideicomiso, (ii) deviene insolvente, (iii) es
liquidado o disuelto, (iv) le cancelan su licencia
fiduciaria o (v) no puede cumplir, a discrecion del
Fideicomitente y de los Tenedores Registrados, con las
obligaciones contraidas en el presente Fideicomiso por
causa imputable al Fiduciario.

Dentro de dicho plazo, el Fideicomitente tendra la
obligacion de designar por escrito, un nuevo
fiduciario, el cual podra ser un banco o un fiduciario
autorizado para ejercer el negocio de fideicomiso en
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Panama. En caso que el Fideicomitente nombre un
nuevo fiduciario dentro de dicho plazo, y el mismo
haya aceptado el cargo, se entendera que la renuncia
del fiduciario saliente se ha hecho efectiva. Tal
decision  sera notificada al  Fiduciario, Ia
Superintendencia del Mercado de Valores, al Agente
de Pago, al Fideicomitente y a los Tenedores
Registrados. En adicion a lo anterior, tanto el
Fideicomitente como los Tenedores Registrados
tendran derecho de remover judicialmente al
Fiduciario de acuerdo al modo y las causales previstas
en los articulos treinta (30) y treinta y uno (31) de la
Ley Uno (1) de mil novecientos ochenta y cuatro
(1984), segin la misma haya sido modificada a la
fecha. No obstante lo anterior, la remocién del
Fiduciario no sera efectiva bajo ningun motivo hasta
que se haya nombrado un nuevo fiduciario y el mismo
haya aceptado dicho cargo. En caso de renuncia o en
caso de la designacion de un nuevo fiduciario, el
Fiduciario debera entregar al Fideicomitente y al
nuevo fiduciario toda la documentacién relacionada
con la gestion prestada, incluido un reporte de los
dineros inicialmente recibidos, las sumas de dineros
entregadas a los Tenedores Registrados por medio del
Agente de Pago, y los bienes que conformen el
Patrimonio del Fideicomiso a la fecha de sustitucion,
previa deduccioén de los honorarios, gastos y costos
debidos al Fiduciario por razon de la prestacion de sus
servicios.

V.

Si la entidad fiduciaria esta facultada para

renunciar al
procedimiento.

cargo

S€

debe

explicar

el

De acuerdo a clausula DECIMO SEPTIMA (Renuncia
del Fiduciario): El Fiduciario podra renunciar en
cualquier momento, con o sin causa, siempre que
proporcione aviso por escrito de no menos de sesenta (60)
dias calendario al Fideicomitente y al Agente de Pago. En
caso de renuncia, el Agente de Pago (actuando en nombre
y representacion de los Tenedores Registrados de los
Bonos, quienes por este medio irrevocablemente
consienten a dicha representacion) debera, a mas tardar
dentro de los de treinta (30) dias calendario a la fecha de
la carta de renuncia del Fiduciario, designar un nuevo
Fiduciario habiendo consultado dicha designacién con
los Fideicomitentes (en lo sucesivo, el “Fiduciario
Sustituto™), el cual debera ser una empresa con licencia
para ejercer el negocio de fideicomiso en la Republica de
Panama.

En caso de que no se designe un Fiduciario Sustituto
dentro del plazo antes indicado, o en caso de que
transcurridos quince (15) dias calendario desde la
designacion de un Fiduciario Sustituto éste no haya
efectivamente aceptado el cargo de Fiduciario Sustituto
de este Fideicomiso, el Fiduciario renunciante podra, en
representacion de los Tenedores Registrados, el Agente
de Pago y de los Fideicomitentes, designar a su sucesor,
el cual serd una empresa con licencia fiduciaria en
Panamé, aceptando desde ya el Fideicomitente los
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honorarios que cobre dicho Fiduciario Sustituto, siempre
y cuando éstos sean razonables. A partir del momento en
que el Fiduciario Sustituto acepte la designacion de
Fiduciario, el Fiduciario Sustituto sucederd y tendra
todos los derechos poderes y deberes que correspondian
al Fiduciario renunciante y éste quedara liberado en
términos de la ley y disposiciones aplicables de sus
deberes y obligaciones previstas en este Fideicomiso
(excepto por su obligacion de responder por los dafios
que hayan sido causados por actuaciones suyas en las que
haya mediado culpa grave o dolo).

Sin perjuicio de lo anterior, la renuncia del Fiduciario no
sera efectiva bajo ninglin motivo hasta que se haya
nombrado un nuevo fiduciario y el mismo haya aceptado
dicho cargo. En caso de renuncia o en caso de la
designacion de un nuevo fiduciario, el Fiduciario debera
entregar al Fideicomitente y al nuevo fiduciario toda la
documentacion relacionada con la gestion prestada,
incluido un reporte de los dineros inicialmente recibidos,
las sumas de dineros entregadas a los Tenedores
Registrados por medio del Agente de Pago, y los bienes
que conformen el Patrimonio del Fideicomiso a la fecha
de la sustitucion, previa deduccion de los honorarios,
gastos y costos debidos al Fiduciario por razén de la
prestacion de sus servicios.

Vi.

Resumen de las obligaciones y responsabilidades
del contrato de fideicomiso

Segiin Clausula Octava: Recibir y administrar el
Aporte Inicial realizado por el Fideicomitente y el
aporte de las fincas que se obliga a realizar dentro del
plazo perentorio de 120 dias contados desde la Fecha
de Registro.

8.1 Gastos de Ejecucién. El Fiduciario se obliga al 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 derivados de la
emision de los bonos y para defender los derechos del
Fiduciario y de los Beneficiarios conferidos en los
Documentos de la Emision, incluyendo, sin limitacion,
los gastos de peritos, los gastos de abogados, las costas y
otros gastos judiciales y fianzas, todo con cargo a los
bienes que conforman el Patrimonio del Fideicomiso.

8.2 Recibir, sujeto a su aceptacion, cualquier otro activo
aportado por el Fideicomitente o por un tercero cuya
cesion sea requerida bajo los Documentos de la Emision.
8.3 Administrar y disponer de los bienes que conforman
el Patrimonio del Fideicomiso conforme a lo establecido
en este Fideicomiso y los demas Documentos de la
Emision.

8.4 Suscribir los Documentos de la Emision de los cuales
el Fiduciario deba formar parte y llevar a cabo todas las
obligaciones contraidas seglin los mismos.

8.5 Conforme a lo establecido en el presente Contrato,
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presentar a la SMV y a la BVP todos los reportes y
documentos que como Fiduciario de Garantia le puedan
ser requeridos a ser presentados bajo las normas
aplicables.

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

8.7 Comprometer, transar, someter a arbitraje o
defenderse con cargo al patrimonio del Fideicomiso ante
demandas o reclamos a favor o en contra de este
Fideicomiso o del Fiduciario.-

8.8 En general,

----8.8.1 El Fiduciario adquiere por medio de este
contrato obligaciones de medio y no de resultado, por lo
que declara que no otorga garantia alguna sobre los
rendimientos, resultados o la situacion financiera del
Fideicomiso.

----8.8.2 El Fiduciario no podra disponer del Patrimonio
del Fideicomiso en forma contraria o distinta a la
establecida en este contrato.

----8.8.3 El Fiduciario utilizard el Patrimonio del
Fideicomiso unicamente para dar cumplimiento a los
fines y objetivos del presente Fideicomiso y en tal sentido
tendra las mas amplias facultades y poderes como
propietario de los bienes que conforman el Patrimonio
del Fideicomiso, para administrar y disponer del mismo
en los términos que considere necesarios para cumplir
con los fines y objetivos del presente.

————— 8.8.4 La obligaciéon por parte del Fiduciario de
realizar una determinada transaccion o las distribuciones
mencionadas en esta clausula, estin condicionadas al
recibo oportuno de los fondos necesarios para
concretarlas. Los fondos deben recibirse por el Fiduciario
en las Cuentas del Fideicomiso con el tiempo suficiente
para poder ejecutar las distribuciones. De igual forma la
entrega de cualesquiera pagos, valores, intereses o
similares a que tengan derecho los Beneficiarios esta
condicionados al recibo de los mismos por parte del
Fiduciario.
—————— 8.8.5 El Fiduciario no tendra obligacion alguna de
usar fondos o dineros propios para el cumplimiento de
sus funciones bajo el presente Fideicomiso y no incurrira
en responsabilidad alguna en caso de abstenerse de llevar
a cabo cualquier acto que deban llevar a cabo en caso de
que el Fideicomitente no le provea anticipadamente los
fondos o dineros necesarios para llevar a cabo sus
funciones. El Fideicomitente se compromete a aportar
todas las sumas adicionales que sean necesarias para
cubrir cualesquiera gastos que sean necesarios para la
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realizacion de los fines del presente Fideicomiso.---------
8.9 Notificar al Agente de Pago, ala SMV y ala BVP si
el Fideicomitente no cumple con cualquiera de sus
obligaciones bajo el presente Contrato, incluyendo pero
no limitado a el traspaso de los Bienes Inmuebles dentro
de los ciento veinte (120) dias contados a partir de la
Fecha de Registro.

8.10 Solicitar al Agente de Pago que convoque una
reunion de los Tenedores Registrados para que estos
aprueben cualquier solicitud de reemplazo de los bienes
aportados como garantia por el Fideicomitente.

vii. Si el contrato de fideicomiso contempla
instrucciones del fideicomitente en cuanto a
prohibiciones al fiduciario en cuanto a invertir los
bienes fideicomitidos.

No hay prohibiciones expresas en el contrato, pero
dado el hecho de que el propdsito del Fideicomiso es
recibir la propiedad de dos bienes inmuebles, no es
factible el escenario de invertir los bienes aportados
por el Fideicomitente.

viii. Si la entidad fiduciaria cuenta con facultad para
autorizar sustitucion de garantias. Incluir el
procedimiento.

El Fiduciario no cuenta con esa facultad. De acuerdo
a clausula 8.10 en el evento de que el Fideicomitente
presente una solicitud de reemplazo de garantias, el
Fiduciario debera pedirle al Agente de Pago, Registro
y Transferencia que convoque una reunion de
Tenedores Registrados para que decidan sobre tal
solicitud.

ix. Prohibiciones y limitaciones que se acuerden entre
las partes en el contrato de fideicomiso.

Hay obligaciones de Hacer y Obligaciones de No
Hacer del Fideicomitente, algunas de las cuales
implican prohibiciones.

x. Las causales de extincion del Fideicomiso

De acuerdo con Clausula VIGESIMO TERCERA
(Término y Extincion del Fideicomiso): El presente
Fideicomiso terminard cuando ocurra alguno de los
siguientes eventos:

23.1 Las Obligaciones hubiesen sido pagadas en su
totalidad y no hubiere ninguna obligacion pendiente de
ser cumplida por las partes de los Documentos de la
Emision, para lo cual el Fiduciario deberd recibir
notificacion de parte del Agente de Pago a dichos efectos.
23.2 Cuando todos los bienes que conformen el
Patrimonio del Fideicomiso hubiesen sido traspasados al
Agente de Pago, los Tenedores Registrados o el
Fideicomitente, conforme a lo establecido en este
Contrato de Fideicomiso.--

23.3 Cuando se dé alguna de las causales establecidas en
el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984.

xi. Si el contrato contempla la resolucion de
controversias que surja del fideicomiso mediante
arbitros o arbitradores.

No. De acuerdo a clausula 24.10, toda controversia
que pudiera surgir entre las partes se dirimira por los
tribunales competentes.

xii. Nombre, direccion completa y demas datos de
identificaciéon y contacto de la firma de
contadores publicos autorizados encargados de
auditar al fiduciario.

Los auditores externos del Fiduciario son la firma
NEXIA Panama, con oficinas ubicadas en Via Brasil,
calle el Acueducto, PH Brazil, 405, piso 6, ciudad de
Panama, Republica de Panama. El socio encargado es
Edgar Barsallo.

xiii. El procedimiento para que los beneficiarios del

fideicomiso obtengan copia del contrato de

Una vez quede inscrito, el Fideicomiso de Garantia
puede ser consultado en el portal publico del Registro
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fideicomiso, indicando a quien corresponde
asumir los costos.

Publico (www.registro-publico.gob.pa) por tratarse de
un Fideicomiso al cual se traspasara la propiedad de
bienes inmuebles y en consecuencia, sera otorgado en
Escritura Publica e inscrito.

Nombre y generales del abogado o firma de abogados
que han refrendado o refrendard el contrato de
fideicomiso.

El Agente Residente del Fideicomiso es la firma
Patton, Moreno & Asvat, quienes refrendaron el
contrato.

Informacion adicional sobre los Bienes Inmuebles:

Los Bienes Inmuebles tienen un area total de 4,951.90 metros cuadrados y sobre los mismos el Emisor
construye un edificio de 9 pisos, que contara con 120 habitaciones, 4 salones de eventos y el Local Arrendado en
el que operara un Casino. Una vez concluida la construccion, se estima que la propiedad hotelera tenga un valor

de US$17.2 millones segin avaluo

realizado por la empresa Metamorfosis Arquitectos, valor que asume un

100% de la construccion terminada. En el Anexo No.2 del presente Prospecto Informativo se adjunta copia del

avaluo.

Metamorfosis Arquitectos fue fundada en 1991 y se especializa en planificacion urbana, disefio
arquitectonico, asesoria técnica en avaluos de propiedades e inspecciones financieras reconocido por los
principales bancos de la Reptiblica de Panama. Su presidente, es el arquitecto Valentin Moniforte Arias, y la sede
de la empresa es Ciudad de Panama, Urb. San Francisco, Calle 76E. P.H. Aquamarina — Mezanine.

El Hotel estara ubicado en el barrio San Mateo, Calle F Sur de la Ciudad de David.

Ubicacioén del Hotel

Foto aérea tomada en agosto de 2018

Disefio Conceptual del Hotel
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Con relacion a la operacion comercial del Hotel, el Emisor ha firmado un acuerdo de franquicia (como
franquiciado) con la sociedad Hilton Worldwide Franchising LP (como franquiciante) valido hasta el 30 de Abril
del 2034.

El Acuerdo de Franquicia arriba descrito permitira al Emisor usar el nombre comercial: HAMPTON INN
BY HILTON DAVID, con los ventajas de promocion y mercadeo que tal derecho generara a favor del Emisor y
que en adicion permitira la transferencia de la experiencia y mejores practicas en el negocio de hospitalidad
hacia la operacion del Emisor. Los términos del Acuerdo de Franquicia son confidenciales e incluyen la
obligacion del Emisor como franquiciado de reconocer un pago mensual asociado a las ventas brutas.

Al momento de la impresion del del presente Prospecto Informativo, el Emisor mantiene una construccion
en proceso sobre los Bienes Inmuebles que se encuentran en una fase avanzada, pero las obras se han visto
interrumpidas por las medidas sanitarias impuestos a nivel nacional por el Ministerio de Salud en atencién a la
pandemia global declarada por el nuevo virus identificado como COVID-19. Con relacion a la actividad de la
construccion privada, el Ministerio de Salud las ha suspendido mediante Decreto Ejecutivo No. 506 de 24 de
marzo del 2020.

La administracion del Emisor ha estimado que, una vez levantadas las medidas y restricciones, se podria
concluir la obra en aproximadamente 60 dias posteriores a la reanudacion de las obras, pero ese plazo estara
directamente afectado por la forma y condiciones en que se permita dicho reinicio. Es posible que las autoridades
sanitarias restrinjan la cantidad de trabajadores y horarios en que los contratistas puedan laborar en sitio. En
consecuencia, esta estimacion podria no cumplirse si el ritmo de las obras una vez se reanuden no es
sustancialmente igual al que se ejecutaba en el momento de la interrupcion o se presentaran otras variables no
contempladas que sean consecuencia directa de la interrupcion de las obras.
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IV. INFORMACION DEL EMISOR
a. Historiay Desarrollo de El Emisor:

Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. es una sociedad andénima panamefia de duracién perpetua constituida
segun las leyes de la Republica de Panama, e inscrita desde el 21 de septiembre de 2016 en el Registro Publico
segun consta en la seccion mercantil Folio N° 155637136, Asiento No.l del Registro Publico, seglin escritura
publica No. 7662 de 20 de septiembre de 2016 de la Notaria Segunda del Circuito de Panama. Las oficinas
principales de la sociedad se encuentran ubicadas en el Hotel Hampton Inn by Hilton David, en la Calle F Sur,
Urbanizacidén San Mateo, Ciudad de David, Provincia de Chiriqui, Republica de Panama, teléfono 7880170, correo
electronico: ada.paredes2@hilton.com

El objetivo de esta sociedad es la de construir, operar y administrar una propiedad para uso de hoteleria en
la Ciudad de David, capital de la provincia de Chiriqui y la tercera ciudad en importancia de la Republica de
Panama. EIl Emisor se encuentra inscrito en el Registro Nacional de Turismo de la Autoridad de Turismo de
Panama desde el 19 de abril de 2018 de conformidad con la Resoluciéon No. 040/2018 proferida por dicha
institucion, para realizar la actividad de “hospedaje publico turistico bajo la modalidad hotel” contemplada en la
Ley No. 80 de 8 de noviembre de 2012.

b. Capital Accionario:

En la Fecha de Oferta Inicial, el capital social autorizado del Emisor estaba conformado por 16,000 acciones
comunes por un valor nominal de US$1.00 cada una; 5000 acciones preferidas clase A con un valor nominal de
US$1.00 cada una; 2500 acciones preferidas clase B.1 con un valor nominal de US$1.00 cada unay 2,200 acciones
preferidas clase B.2 con un valor nominal de US$1.00 cada una. No hay acciones emitidas o suscritas, no pagadas.
No hay acciones que no representen capital. Existe una porcion de acciones preferidas clase B.1 autorizadas pero
sin emitir (autorizadas 2,500, emitidas 1,000). Fuera de la modificacion del Pacto Social para los fines de la oferta
publica de acciones que paralelamente tramita el Emisor, no hay un compromiso para incrementar el capital. EIl
Emisor no ha concedido otros derechos de suscripcion sobre sus acciones, ni valores convertibles. No hay personas
con derecho de suscripcion preferente sobre las acciones objeto de la oferta publica que tramita el Emisor.

Mediante Escritura Publica No.10590 de 8 de julio 2020 de la Notaria Duodécima, inscrita desde el 8 de
julio de 2020, la Asamblea de Accionistas del Emisor modifico integramente su Pacto Social para dejar sin
efecto previas estipulaciones contenidas en dicho pacto que representaban restricciones a la libre transferencia y
disposicion de las acciones. Los accionistas existentes del Emisor suscribieron un Acuerdo de Accionistas el 22
de marzo de 2017 con efecto exclusivamente para las partes que los suscribieron y cuyos efectos no alcanzan a los
inversionistas que adquieran las Acciones comunes cuyo registro ante la SMV tramita paralelamente el Emisor.

El Emisor no tiene indicacion de la existencia de oferta de compra o intercambio por terceras partes,
incluyendo a las empresas subsidiarias, afiliadas y sociedad (es) controladora (s) respecto de las acciones del
Emisor, respecto de las acciones de otras compaiiias que haya ocurrido durante el ultimo ejercicio fiscal.

El Emisor no ha iniciado operaciones por lo que no hay informacién disponible sobre la frecuencia y
monto de los dividendos en efectivo declarados para cada uno de los tipos de valores que mantenga en circulacion
el Emisor durante los tres (3) ultimos afios fiscales.

c. Capitalizacion y Endeudamiento:

El Emisor cuenta con facilidades crediticias tanto de corto como largo plazo, concedidos por Canal Bank,
S.A. (préstamo interino para construccion y un sobregiro). La totalidad de los activos del Emisor esta ubicada
en la provincia de Chiriqui, por lo que su distribucion geografica es completamente en la Republica de
Panama, Igualmente, el principal gasto de capital lo constituye la construccidon y operacion del Hotel, la
cual es financiando tanto con recursos propios como de terceros, todos de caracter local.
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A continuacion, se muestra la capitalizacion y endeudamiento, al 31 de diciembre de 2018 y 2019 y al 31
de marzo de 2020

2017 2018 2019 Marzo 2020
Sobregiro bancario 42,786 76,177
Cuentas por pagar a proveedores 7531 332,622 162,896 293,272
Gastos acumulados por pagar 3,133 5,189 2575
Total de pasivos circulante 7,531 378,541 168,085 372,024
Préstamo bancario por pagar 746,829 | 2,839,652 | 7468477 | 8,000,000
Depositos de garantia recibidos 88,200 88,200 132,300

Ingresos difereidos acumulados 41,428 237,256 238,306 303,352
Total de pasivos no circulante | 788,257 | 3,165,108 | 7,794,983 | 8,435,652

Total de Pasivos 795788 | 3,543,649 | 7963068 | 83807676

Patrimonio de los accionistas | 2,306,000 | 2,302,000 | 5,264,700 | 5,514,700

Pasivo y Patrimonio de los
accionistas 3,101,788 | 5,845,649 | 13,227,768 | 14,322,376

Fuente: Elaborado con base en datos de los Estados Financieros auditados a 31 de diciembre de 2019,
comparado a 31 de diciembre de 2018 y a las cifras interinas a 31 de marzo de 2020.

La principal entidad financiera con que mantiene relaciones el Emisor es Canal Bank, S.A. Todos los
pasivos reflejados en el estado de capitalizacion y endeudamiento guardan relacion con la construccion en proceso
de una edificacion hotelera y las obligaciones con proveedores y contratistas de la referida obra.

d. Pacto Social y Estatutos:

El Pacto Social del Emisor fue otorgado mediante Escritura Publica No. 7662 de 20 de septiembre de 2016 de la
Notaria Segunda de Circuito de Panama, la cual queddé debidamente inscrita en el Registro Publico el 21 de
septiembre de 2016, como consta en el Folio No. 155637136 de la Seccion Mercantil.

El Pacto Social del Emisor contiene cldusulas que establecen o regulan los siguientes temas:

e Descripcion especifica de la actividad del Emisor: operacion hotelera.

El capital social del Emisor distribuido entre acciones comunes y preferidas y sus caracteristicas.
El derecho a voto de las acciones comunes

Celebracion de las Juntas de Accionistas, convocatorias y métodos de voto

e No hay derecho de suscripcion preferente en futuras emisiones acciones.

e Domicilio

e Duracion de la sociedad
e Conformacion de la Junta Directiva.

La Junta Directiva ni la Asamblea de Accionistas del Emisor no han adoptado Estatutos.

Ademaés, dentro del Pacto Social no se contempla condiciones impuestas por el pacto social para
modificaciones al capital cuando dichas condiciones sean mas rigurosas que las requeridas por Ley.

e. Descripcién del Negocio:

El Emisor tiene como objetivo la administracion y operacion de un hotel en la Ciudad de David, orientado
al segmento de hotel corporativo, es decir para viajeros de negocios que tienen necesidad de realizar viajes de
negocios al area oriental del pais.
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El Hotel contara con 120 habitaciones, 4 areas de eventos y un area para casino de aproximadamente 1,443
metros cuadrados. Como marca o “bandera” del hotel El Emisor ha firmado un acuerdo con la firma Hampton by
Hilton.

Con relacion a la operacion comercial del Hotel, el Emisor ha firmado un acuerdo de franquicia (como
franquiciado) con la sociedad Hilton Worldwide Franchising LP (como franquiciante) valido hasta el 30 de Abril
del 2034.

El Acuerdo de Franquicia arriba descrito permitira al Emisor usar el nombre comercial: HAMPTON INN
BY HILTON DAVID, con los ventajas de promocidon y mercadeo que tal derecho generara a favor del Emisor y
que en adicion permitira la transferencia de la experiencia y mejores practicas en el negocio de hospitalidad
hacia la operacion del Emisor. Los términos del Acuerdo de Franquicia son confidenciales e incluyen la
obligacion del Emisor como franquiciado de reconocer un pago mensual asociado a las ventas brutas.

No se anticipa que la operacion del hotel se afecte por las estaciones climaticas en la Reptblica de Panama
y siendo su giro el de servicios, no depende del suministro de una materia prima especifica. Sus canales de
mercadeo serdn los habituales en la industria de hospitalidad y el modelo de negocios del Emisor esta basado en
el uso de la marca bajo el contrato de franquicia descrito en el parrafo anterior. La operacion del hotel no se
encuentra sujeto a otras regulaciones distintas de las emitidas por la Autoridad de Turismo de Panama, para los
fines de los incentivos a las actividades turisticas.

i.Giro del Negocios:

El Emisor se dedicara a la actividad de hospitalidad en la Ciudad de David, con la administraciéon de un
hotel y demas amenidades, tales como salones de eventos y area de casino. Por consiguiente, la industria de
hoteleria y turismo tanto en Panama de forma general, como en la provincia de Chiriqui de manera especifica,
seria la industria relevante para el giro de negocio del Emisor.

ii.Descripcion de la industria de hoteleria y de turismo en Panama:

Histéricamente Panamd ha sido conocida como una plataforma de servicios para los negocios
internacionales: El Canal de Panama y las actividades logisticas que giran alrededor del mismo, los Puertos en
ambas costas, la Zona Libre de Colon que es la segunda Zona Franca mas 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 Pacifico en la antigua base de Howard,
la sede regional de empresas multinacionales y los canales de fibra Opticas.

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

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

Desarrollo y facilidades de la moderna ciudad capital.

Centros de compras para comerciantes y particulares.

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

Obras ingenieriles de alta tecnologia que tienen injerencia mundial.

Abundancia de biodiversidad de Centro y Sur América.

Riqueza multicultural

Tecnologia en telecomunicaciones desarrollada.

Economia dolarizada que elimina los inconvenientes del cambio de moneda y las inflaciones
Modernos puertos de cruceros, y seguridad social y politica.
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Pronosticando que, en base a estas ventajas, Panama podria convertirse en el mayor receptor de turistas del
Istmo Centroamericano, dependiendo del desarrollé de sus potenciales turisticos y de adecuada promocion.

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

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

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

En el 2008 se promulgo el Decreto Ley Decreto Ley No.4 de 27 de febrero de 2008 que crea la Autoridad
de Turismo de Panama y dicta otras disposiciones, la cual es la entidad gubernamental encargada del desarrollo y
promocion de la actividad turistica en Panama. Dicho Decreto fue modificado por la Ley No. 16 de 2015.

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

Por otro lado, a finales del afio pasado se promulgo la Ley No. 122 de 31 de diciembre de 2019 “Que
modifica la Ley 80 de 2012, que dicta normas de incentivos para el fomento de la actividad turistica”,
especialmente en las areas fuera de la Ciudad de Panama.

Mediante esta ley se amplia un beneficio ya existente y se reconoce tanto a las personas naturales como
juridicas un crédito fiscal del impuesto sobre la renta del cien por ciento (100%) por las sumas invertidas en la
adquisicion de bonos, acciones u otros instrumentos financieros emitidos por empresas turisticas inscritas en el
Registro Nacional de Turismo de la Autoridad de Turismo de Panama (ATP). La inversion en estas empresas
turisticas puede ser para proyectos nuevos, o ampliaciones de proyectos turisticos ya existentes, siendo en ambos
casos proyectos ubicados fuera del Distrito de Panama.

Dicho crédito fiscal se otorgara unicamente al inversionista que sea el primer adquirente de las acciones o
instrumentos financieros mencionados anteriormente. De igual manera, este incentivo se otorgara hasta el 31 de
diciembre de 2025 a los inversionistas que no estén vinculados directa o indirectamente con la empresa turistica
que emita el instrumento financiero.

El uso del crédito fiscal otorgado por la ley, el cual puede ser utilizado en un periodo maximo de diez (10)
afios, tiene las siguientes condiciones:

e Se podra utilizar inicamente a partir del segundo afio de haberse realizado la inversion en la empresa
turistica;

o El valor maximo utilizable por afio no puede exceder el cincuenta por ciento (50%) del Impuesto sobre
la Renta causado en el afio fiscal correspondiente;

o El monto del crédito fiscal utilizado anualmente no puede exceder del quince por ciento (15%) de la
cantidad inicial del crédito fiscal otorgado al inversionista;

e Latotalidad o la porcién no utilizada del crédito fiscal otorgado puede ser cedido a una tercera persona,
independientemente de si se ha transferido, o no, los bonos, acciones o instrumentos financieros.
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Por otro lado, los bonos, acciones y demas instrumentos financieros que puedan ser objeto de inversion para efectos
del crédito fiscal otorgado por esta ley deberan cumplir con los siguientes requisitos:

Estar registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores;

Estar listados en una bolsa de valores en la Republica de Panama;

Ser emitidos por empresas que estén inscritas en el Registro Nacional de Turismo;

Los bonos o instrumentos financieros deberan tener un periodo de vigencia minima de cinco afios sin
que puedan ser pagados anticipadamente, y no pueden ser adquiridos por la misma empresa turistica;

e No se pueden otorgar préstamos a los tenedores de dichos bonos, acciones o instrumentos financieros,
ni se podra hacer uso de ninguna otra modalidad de adquisicion o pago por el periodo minimo de cinco
afios.

El proceso para el reconocimiento, tramitacion y cesion de los referidos créditos fiscales ha sido establecido
mediante el Decreto Ejecutivo No.364 de 23 de julio de 2020, publicado en Gaceta Oficial N0.29075- B del jueves 23
de julio de 2020.

Rehabilitacion de la Vigencia del Registro Nacional de Turismo:

Finalmente, se establece que se rehabilitara la vigencia en el Registro Nacional de Turismo hasta el 31 de
diciembre de 2025 a las empresas u hoteles cuyo registro haya vencido entre el 1 de enero de 2014 al 31 de
diciembre de 2019. A las empresas cuyo registro venza después del 31 de diciembre de 2019, se les extendera su
vigencia hasta 2025.

iii.Principales Competidores:

El repago de la presente Emision provendra de la capacidad del administrador hotelero para generar
excedentes en la operacion, toda vez que el mayor componente de los ingresos del Emisor proviene de los ingresos
por la actividad hotelera.

De esta manera, el debera competir en el segmento de categoria de viajeros de negocios de la Ciudad de
David con hoteles que ofrecen un producto similar, tanto en habitaciones como en amenidades. Entre los
principales competidores podemos mencionar al Hotel Ciudad David, el City Plaza & Suites y el Gran Hotel
Nacional.

A continuacién se presenta una tabla con los datos de las empresas que el Emisor considera que son sus
principales competidores a la fecha:

Hotel No. de

No. habitaciones
1 Hotel Ciudad de David 103
2 Gran Hotel Nacional 117
3 Aranjuez Hotel & Suites 59
4 Hotel Castilla 68
5 Hotel Puerta del Sol 86
6 Hotel Residencial Cervantes 26
7 Hotel Alcala 106
8 Hotel Gran Via Panama 48
9 Hotel Iberia 96

Total 709

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

El negocio en el que operara el Emisor es uno de los que mas ha evolucionado en la tltima década. Los
nuevos gustos y necesidades de los turistas y viajeros de negocios, los cambios en los canales de distribucion y
venta, los avances tecnologicos y el surgimiento de plataformas P2P (peer to peer) como Airbnb, han modificado
radicalmente el sector de alojamiento.

Los operadores y cadenas estan invirtiendo en la creacion de nuevas marcas, disefiadas especificamente
para adaptarse a las nuevas tendencias y gustos de los Millennials, que ya suponen mas de un 30% de los clientes
que se alojan en los hoteles. Este segmento de clientela fusiona las lineas entre viaje de trabajo y viaje de placer,
al que también se hace referencia como “bleisure”, en el que se combina un viaje de trabajo, con algunos dias de
ocio o vacaciones.

En el otro extremo, el envejecimiento de la poblacion hace que se incremente el segmento de los turistas
de mas edad (pero todavia activos), que demandan servicios adaptados a sus necesidades.

Otra tendencia marcadamente a la alza es la opcion para elegir la habitacion. Los turistas demandan poder
elegir la ubicacion de la habitacion en el hotel, al igual que hacen cuando seleccionan el asiento de un aviéon o un
tren. De igual forma, el foco en lo local y autdctono es particularmente en el drea geografica en la que operara el
Emisor, con multiples opciones para actividades de “wellness” o bienestar.

Tendencias macroecondémicas de Panama.

A continuacién, copiamos el informe sobre la economia panamefia para el afio 2019 preparado por la
Comision Economica de América Latina.

Se prevé que en 2019 la economia panamefia crezca un 3,5%, una tasa menor a la registrada en 2018. El
moderado crecimiento del pais, comparado con las tasas observadas en la ultima década, se debe a una pérdida
generalizada de dinamismo de los principales sectores que componen la economia nacional. Se estima que el sector
publico no financiero registrara un déficit ligeramente inferior al 3,5% del PIB al cierre del afio, de conformidad
con la Ley de Responsabilidad Fiscal modificada recientemente. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos continuara reduciéndose y se ubicara en torno a un 1% del PIB. La variacion promedio anual del indice de
precios al consumidor (IPC) sera negativa (-0,7%), en linea con el menor nivel de actividad, en tanto que la tasa
de desempleo se ubico en torno al 6,4% a marzo de 2019, por encima de la registrada el mismo mes del afio anterior
(5,8%).

El 1 de julio de 2019, Laurentino Cortizo asumio la presidencia del pais por un periodo constitucional de
cinco afios, lo que marca el retorno del Partido Revolucionario Democratico (PRD) al Gobierno tras una década.
El actual Gobierno ha puesto especial énfasis en el fortalecimiento de los gobiernos locales a través del consejo
provincial, instancia encargada de formular el plan estratégico de desarrollo provincial y su posterior
implementacion.

A la luz del deterioro fiscal, el nuevo Gobierno tomo una serie de medidas en esta materia. En primer lugar,
se fijo un régimen de contencion del gasto publico por alrededor de 1.500 millones de dodlares, de los cuales
aproximadamente un tercio corresponden a reduccion de gastos de funcionamiento y dos tercios a reduccion en
inversiones. Los recortes se haran en proyectos con un nivel de ejecucion nulo o muy bajo. Asimismo, a partir del
15 de octubre de 2019 se establecié un periodo de amnistia tributaria que durara hasta febrero de 2020. Durante
este periodo, a los contribuyentes morosos se les condonara un 95% —o incluso un 100%— de los intereses,
recargos y multas, dependiendo del mes en que regularicen su situacion. El 28 de octubre de 2019 se aprobd en la
Asamblea Nacional la modificacion del articulo 10 de la Ley 34 de 5 de junio de 2008 de Responsabilidad Fiscal
para elevar el limite maximo de déficit del sector ptblico no financiero a un 3,5% del PIB, con vigencia a partir
de 2019, y disminuirlo al 2% del PIB a partir de 2022.
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A septiembre de 2019, el déficit del sector publico no financiero lleg6 a 2.454 millones de ddlares (un 3,6%
del PIB), frente a un 3,4% del PIB en el mismo periodo del afio previo. El aumento del déficit fiscal es consecuencia
de un descenso del 3,3% real en los ingresos totales, evolucion que fue acompaifiada de una ligera reduccion de un
0,1% real en los gastos totales. Los ingresos tributarios del gobierno central cayeron un 3,3% real, en tanto que los
ingresos no tributarios se redujeron un 13,4% real. En lo que respecta a la recaudacion directa, se registré una
importante reduccion en las partidas de renta juridica y dividendos, en tanto que en la indirecta disminuy6 la
recaudacion por concepto del impuesto de traslado de bienes materiales y servicios (ITBMS) sobre las
importaciones y los aranceles a las importaciones. La menor recaudacion tributaria es resultado del menor
crecimiento de la economia panamefia. Por su parte, la estabilidad del gasto del sector publico no financiero
obedece a un aumento del 6,9% real en los gastos corrientes (468 millones de dolares), efecto que fue
contrarrestado con una reduccion del 16,8% real en el gasto de capital (541 millones de dolares).

El saldo de la deuda publica a septiembre de 2019 era equivalente a un 41,5% del PIB, lo que supone un
aumento de 2,7 puntos porcentuales del PIB respecto del mismo periodo del afio previo.

El crédito de la banca comercial al sector privado continu6 creciendo en 2019, aunque sigui6d perdiendo
dinamismo respecto del afio previo. La cartera crediticia del sistema bancario nacional local dirigida al sector
privado alcanz6 los 54.307 millones de dolares a agosto de 2019, lo que representa un crecimiento interanual del
2,7% nominal. Los créditos hipotecarios (5,0%) y al consumo personal (5,8%) registraron expansiones
significativas, mientras que los créditos a la industria y a las actividades financieras y seguros observaron una
contraccion (del 3,3% y del 1,8%, respectivamente).

Al mes de agosto de 2019 se registrd un ligero aumento en las tasas de interés activas. Asi, las tasas de
interés nominales de préstamos personales, préstamos automotrices y préstamos hipotecarios llegaron al 8,68%,
el 7,52% y el 5,82%, respectivamente, con aumentos de 8, 13 y 26 puntos basicos respecto de diciembre de 2018.
Por su parte, las tasas pasivas nominales también se incrementaron y la pactada a un afio llego6 al 3,17%, 22 puntos
basicos por encima de la registrada al cierre del afio anterior.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos al primer semestre de 2019 totalizé 3.495 millones
de dolares, lo que da cuenta de una ligera reduccion del 0,7% respecto del déficit registrado en el mismo periodo
del afio previo. Las exportaciones cayeron un 15,5% a agosto, debido a una fuerte contraccion del 16,5% en las
reexportaciones de la Zona Libre de Colodn, principalmente de productos de uso quimico en medicamentos y
productos farmacéuticos. Las importaciones se redujeron un 5,7% a agosto, en una evolucion que se explica por
una contraccion del 13,6% en las compras realizadas a través de la Zona Libre de Colon. Este efecto fue
parcialmente contrarrestado por importaciones nacionales. Por otra parte, se registré una leve reduccion en los
ingresos de servicios debido a menores ingresos empresariales, viajes y transporte aéreo, evolucion que fue
parcialmente contrarrestada con mayores ingresos obtenidos del Canal de Panama e ingresos financieros.
Asimismo, las importaciones por servicios aumentaron un 4,7% debido al alza en los gastos de residentes en
turismo en otros paises y a servicios empresariales. La inversion extranjera directa (IED) ascendio a 3.928 millones
de dolares, lo que implica un aumento del 15,6% respecto del primer semestre de 2018, y ayudod a financiar el
déficit de la cuenta corriente.

En el 2020, el panorama econoémico mundial estd dominado por la aparicion del Covid-19 y las medidas
de prevencion de contagio de dicha pandemia. Adjunto, el documento textual sobre la economia panameiia, el
cual forma parte del informe de Banco Mundial: La Economia en Tiempos del Covid-19.

A pesar de solidos fundamentales, es probable que la economia registre un crecimiento negativo en 2020
debido al impacto del Covid-19, dado que Panama tiene importantes vinculos con la economia global. Los
principales sectores del empleo, como los servicios y la construccion, seran los mas afectados. Se esperan algunas
contribuciones positivas del gasto publico, aunque esto aumentara el déficit fiscal por encima de los niveles
relativamente altos de 2019. La pobreza solo ha disminuido marginalmente en 2019 y se espera que aumente en
2020 a causa del brote de Covid-19, eliminando los avances logrados desde 2017.
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Restricciones monetarias:
No existe ninglin tipo de restriccion para el libre movimiento de capitales desde y hacia Panama.
Litigios Legales:

El Emisor en conjunto con otras personas naturales y juridicas fue parte de un proceso penal (como
querellado), en atencidon a una querella interpuesta en el afio 2018 por las sociedades HOTELERA MIRAGE
DAVID, S.A. y HOTELERA WYNN INTERNATIONAL, S.A. por hechos que presuntamente constituian los
delitos de Dafios (articulo 230 del Cédigo Penal); Delitos de Peligro Comun (articulo 296 del Cédigo Penal) y
Delito contra el Ambiente y el Ordenamiento Territorial (articulo 418 del Cdédigo Penal), todos relacionados a la
construccion de un muro en el sitio de la obra. La querella fue desestimada y ordenado su archivo en primera
instancia. La parte querellante apeld la resolucion y la misma fue confirmada en la segunda instancia.

Salvo lo indicado en esta seccion, hasta el momento de la solicitud de registro de la presente emision, el
Emisor no forma parte de ningun litigio ni mantiene litigios en su contra que pudieran afectar adversamente sus
negocios, sus resultados o su situacion financiera.

Sanciones Administrativas:

A la fecha de este Prospecto, el Emisor no ha sido sancionado por ningtin ente regulador ni mantiene litigios
o contingencias legales que puedan considerarse materiales con respecto a esta Emision.

Estructura Corporativa:

Hasta el momento, el Emisor no forma parte de un grupo econémico ni mantiene inversiones en subsidiarias.

Accionistas

Junta Directiva

|

Inversiones Chiricanas de Hoteleria S.A

Propiedades Planta y Equipo:

El principal activo del Emisor es la construccion en proceso sobre los Bienes Inmuebles descritos en
Secciones anteriores de este Prospecto sobre el cual se edifica una propiedad hotelera que estard conformada por
120 habitaciones, salones de reuniones y area de casino, ubicado en la Ciudad de David, provincia de Chiriqui.

Los detalles de las dos fincas son los siguientes:

f.  Folio Real No. 8219 (F) , Codigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento de
David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

g. Folio Real No. 10,800 (F), Codigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento de
David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

A la fecha de impresion de este Prospecto Informativo, las fincas arriba descritas se encuentran hipotecadas
a Canal Bank S.A. para garantizar un préstamo interino de construccion celebrado mediante Escritura Piblica No.
12927 del 24 de agosto de 2017 de la Notaria Octava del Circuito de Panama, garantizado con primera hipoteca y
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anticresis sobre las dos fincas de propiedad del Emisor cuyos detalles se han incluido en esta seccion. Al 31 de
diciembre de 2019, mantenia la propiedad registrada a costo de adquisicion por US$1,947,380 y habia acumulado
construccion en proceso por US$ § 8,345,077.

Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias:

El Emisor tiene como objetivo empresarial, el operar una propiedad hotelera, por lo que cuenta con una
licencia expedida para la Autoridad de Turismo de Panama, seglin consta en la certificacion No. 040/2018.

Por otro lado, al mantener una relacidon de franquiciado con la marca Hilton, el Emisor cuenta con el
beneficio de adquirir las mejores practicas y estado del arte en la industria de hospitalidad a nivel mundial.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Emisor no ha iniciado operacion, por lo tanto, su informacion financiera corresponde a una empresa

en etapa preoperativa. Las cifras que se presentan a continuacion, corresponden a los Estados Financieros
auditados por la firma AES Consulting, S.A.

Resumen del Balance de Situacion al 31 de diciembre de cada afio y al 31 de marzo de 2020.

2017 2018 2019 Marzo 2020
Efectivo y bancos 423,306 2,127 62,756 4421
Cuentas por cobrar otras 7,605 47591 14,700 107
Impuestos pagados por anticipados 2477 191,261 572,253 646,396
Total de activos circulantes [ 433388 [ 240979 [ 649709 | 650,924
Propiedad inmuebles, al costo 1,947,380 | 1,947,380 | 2,032,432 | 1,947,380
Costos acumulados de construccion 5,629 | 2,773,725 | 8,260,024 | 9,414,032
Intangible 40,000 40,000 40,000 40,000
Depdsito en garantia 16,000 37,819
Anticipos a proveedores 266,057 10,827 684,636 533,048
Gastos de organizacion 409,335 | 816,740 | 1,560,966 | 1,684,473
Oftros activos 14,700
Total de activos no circulantes 2,668,401 | 5,604,672 | 12,578,058 | 13,671,452
Total de activos 3,101,789 | 5,845,651 | 13,227,767 | 14,322,376
Sobregiro bancario 42,786 76,177
Cuentas por pagar a proveedores 7531 332,622 162,896 293,272
Gastos acumulados por pagar 3,133 5,189 2,575
Total de pasivos circulante 7531 | 378541 168,085 372,024
Préstamo bancario por pagar 746,829 | 2,839,652 | 7,468,477 | 8,000,000
Depositos de garantia recibidos 88,200 88,200 132,300
Ingresos difereidos acumulados 41428 | 237,256 238,306 303,352
Total de pasivos no circulante 788,257 | 3,165,108 | 7,794,983 | 8,435,652
Total de Pasivos 795,788 | 3,543,649 | 7,963,068 | 8,807,676
Patrimonio de los accionistas 2,306,000 | 2,302,000 [ 5,264,700 | 5,514,700
Pasivo y Patrimonio de los
accionistas 3,101,788 | 5,845,649 | 13,227,768 | 14,322,376

L Fuente: Elaborado con base en datos de los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de cada

afio y el interino a marzo de 2020

A.  Discusion y andlisis de la situacion financiera del Emisor:

1. Situacion financiera del Emisor al 31 de diciembre de 2018 y 2019:

El principal activo del Emisor es la construccion en proceso, la cual alcanzé la cifra de US$8.3 millones
al cierre de 2019, lo cual reflejé un incremento de US$5.6 millones en comparacion con el cierre de 2018. En
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adicion con el avance de la construccion del hotel, el Emisor ha efectuado gastos de organizacion para el desarrollo
de la actividad de hotelera, que ascendieron a US$1.5 millones en diciembre de 2019, US$0.7 millones mas que
el aflo pasado. Mientras que el valor de la propiedad inmueble alcanz6 la cifra de US$2.0 millones, reflejando un
incremento de US$85,052 en relacion con el 2018.

En total, los activos del Emisor totalizaron US$13.2 millones en 2019, US$7.4 millones mas que en 2018,
producto principalmente del avance de la construccion y de los gastos de organizacion.

El incremento en los activos fue financiando basicamente por el préstamo interino de construccion, el cual
pas6 de US$2.8 millones en 2018 hasta US$7.5 millones en 2019. De esta manera, los pasivos del Emisor se
ubicaron en US$7.9 millones, con un incremento de US$4.4 millones en comparacion con los compromisos que
tenia contraidos al 31 de diciembre de 2018.

El patrimonio del Emisor se incrementd en US$2.9 millones, debido a la emision de acciones preferidas por
US$5.2 millones, con lo cual se capitalizo el capital pagado en exceso de US$2.3 millones. De esta manera, los
activos son financiados en un 39.8% con recursos de los accionistas.

2. Situacion financiera del Emisor al 31 de marzo de 2020:

Durante los primeros tres meses del afio, los activos del Emisor crecieron en US$1.0 millén, producto del
aumento en los costos acumulados de construccion y en los gastos de administrativos, aumentos que estan en linea
con la proyeccion de apertura del Hotel. Los activos del Emisor se ubicaron en US$14.3 millones.

Los pasivos alcanzaron la cifra de US$8.8 millones, con un incremento de US$0.8 millones frente al cierre
de diciembre de 2019. Este aumento se origino tanto por el préstamo bancario, US$0.5 millones de incremento,
como por los pagos a proveedores: US$0.1 millones. El incremento del pasivo se explica por el avance de la
construccion de cara a la apertura del Hotel.

El Emisor registré un patrimonio de US$5.5 millones, con un aumento de US$0.2 millones en comparacion
al cierre de diciembre 2019 derivado de un aumento en la capitalizacion de acciones preferidas por US$250,000.

B. Analisis de Perspectivas:

La capacidad del Emisor de generar los flujos dependera tanto del cumplimiento del cronograma de apertura
del hotel como del ritmo de recuperacion de la actividad economica, tanto en la provincia de Chiriqui como de la
economia panamefia en general una vez levantadas las medidas instauradas para la prevencion de contagio del
Covid-19.

Las obras se han visto interrumpidas por las medidas sanitarias impuestos a nivel nacional por el Ministerio
de Salud en atencion a la pandemia global declarada por el nuevo virus identificado como COVID-19.

La administracion del Emisor ha estimado que una vez levantadas las medidas y restricciones, se podria
concluir la obra en aproximadamente 60 dias posteriores a la reanudacion de las obras, pero ese plazo estara
directamente afectado por la forma y condiciones en que se permita dicho reinicio. Es posible que las autoridades
sanitarias restrinjan la cantidad de trabajadores y horarios en que los contratistas puedan laborar en sitio. En
consecuencia, esta estimacion  podria no cumplirse si el ritmo de las obras una vez se reanuden no es
sustancialmente igual al que se ejecutaba en el momento de la interrupcién o se presentaran otras variables no
contempladas que sean consecuencia directa de la interrupcion de las obras.

El principal activo del Emisor es la construccion en proceso, la cual alcanzo6 la cifra de US$8.3 millones
al cierre de 2019, lo cual reflejé un incremento de US$5.6 millones en comparacion con el cierre de 2018. En
adicion con el avance de la construccion del hotel, el Emisor ha efectuado gastos de organizacion para el desarrollo
de la actividad de hotelera, que ascendieron a US$1.5 millones en diciembre de 2019, US$0.7 millones mas que

el afio pasado.
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En total, los activos del Emisor totalizaron US$13.2 millones en 2019, US$7.4 millones mas que en 2018,
producto del avance de la construccion.

El incremento en los activos fue financiando basicamente por el préstamo interino de construccion, el cual
pasé de US$2.8 millones en 2018 hasta US$7.5 millones en 2019. Ademas, durante el afio 2019 se acumularon
cuentas por pagar de largo plazo por US$2.9 millones, de esta manera, los pasivos del Emisor se ubicaron en
US$10.9 millones, con un incremento de US$7.4 millones en comparacion con los compromisos que tenia
contraidos al 31 de diciembre de 2018.

El patrimonio del Emisor se mantiene en US$2.3 millones, compuesto por aportes de los accionistas y
capital pagado por exceso, de esa manera, los activos son financiado en un 17% por recursos de los accionistas.
Ademas, el Emisor planea ampliar el patrimonio, ya que tiene la intencion de ofrecer acciones por un monto de
US$11 millones.
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VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. Directores:
La Junta Directiva del Emisor estd compuesta por las siguientes personas:

Director-Presidente: Alfonso Naranjo.

Nacionalidad: Colombiana

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1985

Domicilio Comercial: Costa del Este, Torre Banco Panama, piso 20
Correo Electrénico: alfonso.naranjo@chagrescapital.com
Teléfono: (507) 6813-9091

No tiene apartado postal

El sefior Naranjo es Socio-director de Chagres Capital una firma de finanzas corporativas dedicadas a
inversiones inmobiliarias desde 2016. Anteriormente prestd sus servicios para Semah Investments, donde lidero
la colocacion de instrumentos de deuda en el mercado publico de valores, también administrd la cartera de
inversion inmobiliaria de la empresa. Desde el 2008 hasta el 2013 labor6 en Interbolsa Panama, Casa de Valores,
en donde estructuro carteras de inversion para sus los clientes.

Tiene un BA en Negocios Internacionales y Mercadeo de Florida State University y un MBA Executive del
Instituto de Empresa de Madrid.

Directora-Tesorera: Ada Carolina Paredes

Nacionalidad: Colombiana

Fecha de Nacimiento: 23 de diciembre de 1984

Domicilio Comercial: Hotel Hampton Inn by Hilton David, Calle F Sur, Urbanizacion
San Mateo, David, Chiriqui

Correo Electronico: ada.paredes2(@hilton.com

Teléfono: (507) 788-0170

No tiene apartado postal

La sefora Paredes se ha desempefiado en el sector de hoteleria en los tltimos 15 afios, en hoteles como el
JW Marriott, el Hilton y el Eurobuilding de Caracas y el Gran Melia.

La sefora Paredes cuenta con un técnico en hospitalidad del Instituto Antonio José de Sucre y una
licenciatura en Administracion Turistica de la Universidad de Nueva Esparta.

Director-Secretario: Jordi Llosada Goma

Nacionalidad: andorrana

Fecha de Nacimiento: 8 de octubre de 1978

Domicilio Comercial: Calle Olivo (4ta), Pueblo Nuevo, Galera VIPSA, piso 2
Ciudad de Panamé

Correo Electronico: Jordi.llosada@yvipsainternacional.com

Teleéfono: (507) 2654400

No tiene apartado postal

El sefior Jordi es egresado de Ciencias Empresariales de la Universitat Oberta de Catalunya. Fue Gerente
de Segarra Teres, S.L. y Agencia de Noticias Andorrana, S.A. de 2009 hasta 2011 y actualmente se desempena
como General de Vipsa Internacional, S.A., empresa local dedicada a la seguridad y salud ocupacional, gestion
de emergencias publica y privada.
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Gerente General: Ada Carolina Paredes

Nacionalidad: Colombiana

Fecha de Nacimiento: 23 de diciembre de 1984

Domicilio Comercial: Hotel Hampton Inn by Hilton David, Calle F Sur, Urbanizacion
San Mateo, David, Chiriqui

Correo Electronico: ada.paredes2@hilton.com

Teléfono: (507) 788-0170

La sefora Paredes se ha desempefiado en el sector de hoteleria en los ultimos 15 afios, en hoteles como el
JW Marriott, el Hilton y el Eurobuilding de Caracas y el Gran Melia.

La sefora Paredes cuenta con un técnico en hospitalidad del Instituto Antonio José de Sucre y una
licenciatura en Administracion Turistica de la Universidad de Nueva Esparta.

Compensacion:

Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie, ni
se le reconoce beneficios adicionales por el solo hecho de desempefarase en dichos cargos. Desde la constitucion
del Emisor hasta la Fecha de Oferta Inicial, los Directores y Dignatarios no han recibido pago de dietas. Sin
embargo, el Emisor se reserva el derecho de definir un plan de compensacion para los Directores y Dignatarios.

La totalidad de los Directores-dignatarios son personas designados en tales cargos por decision de los
accionistas y responden a los intereses de éstos. No se ha designado directores independientes a la fecha.

El Emisor no ha otorgado poderes generales o especiales inscritos o no, a la fecha de este Prospecto. Una
vez inicie operaciones, se anticipa la concesion de poderes especiales y limitados relacionados con las operaciones
diarias.

Empleados:

En la fase preoperativa el Emisor cuenta con 5 colaboradores, dedicados inicialmente a la puesta en
ejecucion de la apertura del Hotel, quienes no se encuentran organizados en sindicato ni amparados por una
convencion colectiva de trabajo.

Gobierno Corporativo:

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha iniciado operaciones y sus actividades se enfocan
de manera exclusiva en concluir la construccion de la propiedad hotelera sobre los Bienes Inmuebles. La Junta
Directiva se retine con la frecuencia que dichas actividades ameriten y los accionistas son convocados cuando
alguna actuacion asi lo requiera por su materia. No se han establecido comités ni adoptado otras medidas,
procedimientos o practicas de las que recomienda el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003, por el
cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la
Superintendencia de Mercado de Valores.
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E. Propiedad Accionaria

Al 31 de diciembre de 2019, la distribucion accionaria del Emisor es la siguiente:

Grupo de Cantidad de % respecto del total de Numero de % que representa

Empleados acciones acciones emitidas accionistas respecto de la
cantidad total de
accionistas
Directores, 721 14.42% 1 20%
dignatarios,
ejecutivos y
administradores
Otros 0 0 0 0

empleados

El Emisor ha suministrado la informacion sobre los propietarios efectivos y beneficiarios finales del
Emisor en el Formulario de Participacion Accionaria (FPA-1) tal como lo requiere el Acuerdo No. 2-2010 de 16
de abril de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores.

VIl. ACCIONISTAS:
A continuacion, presentamos la distribucion de la estructura accionaria del Emisor:

Grupo de Numero de Acciones | % del numero de Numero de % del numero de

Acciones acciones accionistas accionistas
1a1,500 3220 65% 4 80%
1,500 + 1780 35% 1 20%

El Emisor ha suministrando la informacién sobre los propietarios efectivos y beneficiarios finales del
Emisor en el Formulario de Participacion Accionaria (FPA-1) tal como lo requiere el Acuerdo No. 2-2010 de 16
de abril de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores.

VIIl.  ASESORIA LEGAL Y AUDITORES
Asesor legal de la Emision:

El Emisor ha designado como su asesor legal externo para la preparacion de la presente emision a la firma
Patton, Moreno y Asvat. La persona de contacto principal es la licenciada Kathiya Asvat.

Patton, Moreno y Asvat (www.pmalawyers.com) es una sociedad civil constituida en Panama para el
ejercicio de la profesion de abogado y funciona como firma desde hace méas de 35 afios en Panama. Sus oficinas
se encuentran ubicadas en el piso No.8 del Edificio Capital Plaza, ubicado en la Avenida Roberto Motta,
Urbanizacién Costa del Este de la Ciudad de Panama. Teléfono: (507) 264-2338, fax: (507) 263- 8475 email:
kasvat@pmalawyers.com.

Auditores

AES Consulting, S.A. con domicilio principal en la oficina No. 8 del Centro Comercial La Alhambra, en
la Avenida Ricardo J Alfaro, de la Ciudad de Panama fueron los encargados de auditar los Estados Financieros
del Emisor a 31 de diciembre de 2019. Los teléfonos son (507) 302-7927 y fax (507) 302-7928. Apartado Postal
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0819-11174 El Dorado, el correo electronico aesconsultingsa@aesconsulting.net. www.aesconsulting.net. El
socio encargado de la firma es el licenciado Abraham Sanchez.

El Emisor ha designado a Baker & Tilly para el dudito externo de sus Estados Financieros a partir del
gjercicio 2020. Las oficinas de Baker & Tilly estan ubicadas en Edificio Plaza Obarrio, Piso 1, oficina 101
Avenida Samuel Lewis con calle 55, Obarrio, Ciudad de Panama, Teléfono: (507) 310-0950, www.
bakertilly.com.pa. El socio encargado de la firma es Gabriel Holness, gholness@bakertilly.com.pa.

Avaluadores

La compaiiia que realiz6 los avaluos fue Metamorfosis Arquitectos, S.A., con oficinas principales en
P.H. Aquamarina — Mezanine, Calle 76 Este, San Francisco de la Ciudad de Panama. Teléfono: (507) 226-9426
y Fax (507) 226-9433. E-mail: monforte@metamorfosisarquitectos.com.pa y su pagina web es:
http://www.metamorfosisarquitectos.com/. En el Anexo II se encuentra el avaltio de la propiedad.

Asesores financieros

Canal Securities Corp. actu6 como Agente Estructurador de la Emision de Bonos, siendo sus
responsabilidades la de supervisar la preparacion de este Prospecto Informativo, coordinar con los asesores legales
la elaboracion de la documentacion legal pertinente, y obtener el registro de esta Emision de Bonos por parte de
la Superintendencia de Mercado de Valores, la inscripcion de la misma en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y
la consignacion de los Bonos en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. Adicionalmente, Canal Securities
Corp. actu6é como Agente Colocador y Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision.

IX. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

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

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

El Emisor, ni el Agente de Pago, Registro y Transferencia seran responsables por interpretaciones, reformas,
o nuevas regulaciones que las autoridades gubernamentales panamefias realicen y que puedan afectar la aplicacién
y el alcance de la Ley 18 de 2006 y su modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 67 de 2011,
afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emision.

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

El Articulo 269 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006,
no se consideraran gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de valores,
que cumplan con los numerales 1 y 3 del precitado articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del
impuesto complementario.

Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de conformidad con
la Ley Numero 18 del 19 de junio del 2006, (i) el vendedor estara sujeto al impuesto sobre la renta en Panama
sobre las ganancias de capital sobre la venta de los valores, calculado a una tasa fija de diez por ciento (10%), (ii)
el comprador estard obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor total de
la enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital pagadero por
el vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10)
dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor tendra la opcion de considerar la cantidad retenida por el
comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y (iv) si la cantidad
retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital
pagadero por el vendedor, el vendedor tendra derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.

B.  Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses:

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

XI. INFORMACION ADICIONAL

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

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

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

a



68

XIIL GLOSARIO

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

13

Agente de Pago” significa Canal Securities Corp. 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.

“Bienes Inmuebles”, significa las Fincas No. 8219 (F) y No. 10,800 (F), ambas con Codigo de Ubicacion 4501 de la
seccion de la Propiedad, corregimiento de David, distrito de David, provincia de Chiriqui, propiedad del Fideicomitente.

“Bonos” significa los titulos de deuda que emitird Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. con el respaldo, garantia,
términos y condiciones aqui establecidos y en los demas Documentos de la Emision.

“BVP” significa la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

“Bonos” significan los bonos corporativos por un valor nominal total de hasta Diez Millones de Dolares
(US$10,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que el Emisor ofrecera publicamente
de conformidad con lo dispuesto en los Documentos de la Emision.

“Causal de Vencimiento Anticipado” son los eventos de incumplimiento del Emisor de sus obligaciones adquirdas bajo
los Bonos.

“Cesion Irrevocable”, significa la cesion irrevocable a favor del Fideicomiso del canon de arrendamiento del local
comercial que forma parte del Hotel, cesion que se mantendra vigente hasta la cancelacion de todas las Obligaciones
adquiridas con los Tenedores Registrados por razon de la Emision de los Bonos.

“Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia” significa el contrato de agencia de pago, registro y
transferencia celebrado por y entre el Fiduciario y el Agente de Pago seglin sea adicionado, modificado y enmendado
de tiempo en tiempo.

“Cuentas del Fideicomiso” significa la o las cuentas que establezca el Fiduciario para la administracion del Patrimonio
del Fideicomiso.

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

“Documentos de la Emision” significan colectivamente el Contrato de Fideicomiso, el contrato de Cesion, los Bonos,
el Prospecto, el Contrato de Colocacion y el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia.

“Délares” o “USS$” significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

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

a
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“Emision” significa la emision publica de los Bonos por un valor nominal total de hasta Diez Millones de Dolares
(US$10,000,000.00) y cuyos términos y condiciones se detallan en los Documentos de la Emision.

“Fecha de Emision”, tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el Prospecto.

“Fecha de Pago” tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el Prospecto.

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

“Fecha de Vencimiento” tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el Prospecto.

“Fecha de Oferta Inicial” significa sera la fecha a partir de la cual se ofreceran en venta los Bonos de cada una de las
Series de los Bonos.

“Fideicomiso” o “Contrato de Fideicomiso” significa el contrato celebrado entre el Emisor y Assets Trust & Corporate
Services, Inc., como fiduciario. segln el mismo sea de tiempo en tiempo reformado, modificado o suplementado.

“Fiduciario” significa ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES, INC., cuyos datos aparecen en la parte
introductoria de este Contrato de Fideicomiso y cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona con

“Mayoria de los Tenedores Registrados™ significara los Tenedores Registrados de Bonos que en cualquier momento
sean adeudados el cincuenta y uno por ciento (51%) o mas del saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie respectiva.

“Series”, significa las Series que se emitiran en conformidad de los terminos y condiciones de la emision.

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

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

a
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ANEXO 1 (Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2019 31 de diciembre de 2018)
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INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERiA, S. A,
Estados de situacion financiera

31 de diciembre de 2019 Y 2018

{Auditados - Véase el informe con la opinién de los
auditores independientes)

ACTIVO

Activo circulante:
Efectivo y bancos
Cuentas por cobrar otras
Impuesto pagados por anticipados
Total del activo circulante

Activo no circulante:

Activos fijos, al costo
Costos acumulados de construccién en proceso, hotel
Intangible
Depdsito en garantia
Anticipos a proveedores
Gastos de organizacion
Total del activo no circulante

Total del activo

Notas

10
11
12

Cuadro A

PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Pasivo circulante:
Sobregiro bancario
Cuentas por pagar a proveedores
Gastos acumulados por pagar
Total del pasivo circulante

Pasivo no circulante:
Prestamo bancario por pagar
Depositos de garantia recibidos
Ingresos diferidos acumulados
Total del pasivo no circulante

Total del Pasivo

Patrimonio de los accionistas:
Capital social autorizado en acciones comunes
Capital pagado en acciones preferidas
Capital pagado en exceso del valor autorizado
Total del patrimonio de los accionistas

Total del pasivo y patrimonio de los accionistas

Véanse las notas que acompafian a los estados financieros.

Notas
13
14
15

16
17
18

19
20
20

2019 2018
B/. 62,756 2,127
14,700 47,591
572,253 191,261
649,709 240,979
2,032,432 1,947,380
8,260,024 2,773,725
40,000 40,000
- 16,000
684,636 10,827
1,560,966 816,740
12,578,058 5,604,671
B/. 13,227,767 5,845,650
2019 2018
B/. - 42,786
162,896 332,622
5,189 3,133
168,085 378,541
7,468,477 2,839,652
88,200 88,200
238,306 237,256
7,794,983 3,165,108
7,963,067 3,543,650
14,700 10,000
5,250,000 -
- 2,292,000
5,264,700 2,302,000
B/. 13,227,767 5,845,650
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INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A.

Estados de flujos de efectivo

Afos terminados en diciembre 31 de 2019 y 2018

{Auditados - Véase el informe con la opinién de los

auditores independientes)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION:

Cambios netos en activos y pasivos:

Disminucién (Aumento), en cuentas por cobrar otras
Disminucién (Aumento}, en depdsitos en garantia

Aumentos en gastos pagados por anticipados

Aumentos en anticipos a proveedores

Aumentos en gastos de organizacién

{Disminucién) Aumento, en cuentas por pagar a proveedores
Aumentos en gastos acumulados por pagar

Aumento en depdsitos en garantia recibidos

Aumentos en ingresos diferidos acumulados

Efectivo neto (utilizado en} provisto por, las actividades de operacion

FLUJO DE EFECTIVOQ DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:

Reconocimiento de activos fijos

(Aumento) Disminucién, en costos acumulados de construccidn en proceso
Efectivo neto {utilizado en) provisto por, las actividades de inversién

FLUJO DE EFECTIVC DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:

Producto de préstamo bancario

{Pago) Producto, de sobregiro bancario

Aumento {Disminucidn), del capital social pagado autorizado

{Disminucidn) Aumento, en capital pagado en exceso del capital autorizado
Emisidon de acciones preferidas

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Aumento (Disminucidn}, neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio
Efectivo al final del afio

Véanse las notas que acompaiian a los estados financieros.

B/.

B/.

Cuadro C

2019 2018
32,891 (39,986)
16,000 (16,000)

(380,992)  (188,784)

(673,809) 255,230

(744,226)  (407,405)

(169,726) 342,595

2,056 3,133
- 88,200
1,050 195,828
(1,916,757) 232,811
(85,053) -
(5,486,300) 2,768,096
(5,571,352) 2,768,096
4,628,825 2,075,319
(42,786) 42,786
4,700 -
(2,292,000) (4,000)
5,250,000 -
7,548,738 2,114,105
60,629 (421,180)
2,127 423,306
62,756 2,127




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019 y 2018

{Auditados — Véase el informe con la opinién de los
auditores independientes)

{1) Constitucién y naturaleza:

INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., es una compafiia constituida conforme a las leyes de
fa Republica de Panama y esta debidamente inscrita a la Ficha o Folio mercantil electrénico N°
155637136, Asiento N° 1 del Registro Pablico en la fecha 21 de septiembre de 2016 segin escritura
piblica nimero 7662.

Conforme a su naturaleza, la actividad principal de la compafiia consiste en la inversidn en negocios de
hoteleria, turismo, casino y todo negocio relacionado con la actividad de hoteleria.

Al 31 de diciembre de 2019, la Junta directiva de la compafiia estaba conformada por las siguientes
personas:

Presidente: Alfonso Felipe Naranjo Rodriguez
Tesorero: Lufs Sanchez Horneros
Secretario; Sergio Lucas

Autorizacion para la emision de los estados financieros:
Estos estados financieros fueron autorizados para su emisién por el sefior Aifonso Felipe Naranjo
Rodriguez, presidente de la compafiia.

{2) Base de preparacién de los estados financieros:
Las bases aplicadas por INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A. para la de preparacion de los
estados financieros son las siguientes:

a) Declaracion de cumplimiento:
Los estados financieros de INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., han sido preparados
de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) emitidas por el Comité
de Normas Internacionales de Contabilidad {IASB}.

b) Base de medicién:
Los estados financieros de INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., han sido preparados
sobre la base de costo histérico.

c) Moneda funcional:
Dichos estados financieros estan expresados en balboas {B/.), unidad monetaria de la Republica de
Panam4, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar {$) de los Estados Unidos de América.

a) Base de informacién comparativa;
Conforme a lo exigido en la Norma Internacional de Contabilidad Ndm. 1, la informacion

contenida en los estados financieros del afio 2019, se presenta para efectos comparativos con la
informacion del periodo anterior 2018, incluyendo los datos descriptivos y narrativos.




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Auditados — Véase el informe con la opinion de los
auditores independientes)

{3) Resumen de politicas importantes de contabilidad:

Las politicas de contabilidad aplicadas por INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A. son
consistentes y estadn conformes con los principios de contabilidad de aceptacién general. En aquellos
casos en los cuales se puede aplicar mas de un principio, la compafila ha adoptado aquel que
considera mds razonable y apropiado para la situacion segun se describe en los parrafos siguientes:

a) Efectivo:

Para Efectos de [a preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compafifa considera todas las
cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilizacidén © no estan pignoradas, y todoes
tos instrumentos de deudas adquiridos, cuya fecha de vencimiento original sea de tres meses o
menos. Los sobregiros bancarios se presentan como pasivos corrientes en el estade de situacién
financiera.

b} Cuentas por cobrar;

Las cuentas por cobrar se presentan al valor facturado menos una provision acumulada
para cuentas de dudoso cobro, que se basa en una revision de los saldos pendientes al
final del afio, Las cuentas consideradas incobrables se eliminan contra la provision
acumulada.

¢) Propiedad, planta, equipo y mejoras:

La propiedad, planta, equipo y mejoras se llevan al costo que es igual al valor de adquisicion. Las
erogaciones substanciales por renovaciones y mejaras importantes son capitalizadas, mientras gque
los reemplazos menores, reparaciones y mantenimientos que ne mejoran ni alargan la vida (til del
activo, se cargan a gastos de operacion, generales y administrativos.

d) Activo intangible:

El activo intangible, para una empresa con caracteristicas de emisora o vendedora de un bien
inmueble, puede incorporarse en la contabilidad siempre que exprese un valor equivalente a la
existencia de la posibilidad de producir y obtener beneficios futuros que aumenten el patrimonio
del negocio; INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A. mantiene ese beneficio, y como
consecuencia efectla el registro de Activo Intangible reconociendo el valor de un Derecho de Llave
aprovechando los beneficios claramente identificados los cuales se materializan por medio de un
convenio suscrito con la franquicia de hoteleria HILTON, ver mas detalies en la nota 9 de los
estados financieros.

e) Construccién en proceso:

Los costos acumulados de construcciones en procesos seran transferidos a los componentes de
activo fijo, hotel, una vez se concluyan cada uno de las fases y en la medida que se reconozcan y
determinen el valor de sus propiedades.

f) Deterioro de activos:
La normativa se refiere a los siguientes rubros contables:




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019 y 2018

{Auditados — Véase el informe con la opinidon de los
auditores independientes)

1. Activos financieros:

Un activo financiero que no se lleve al valor razonakle a través de ganancias y pérdidas se evalta
en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que su valor se ha
deteriorado. Un activo financiero estd deteriorado si existe evidencia objetiva de que un evento de
pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y que el evento de pérdida haya
tenido un efecto negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que pueda
estimarse con fiabilidad. La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados
puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente, la reestructuracién de una cantidad
adeudada a las Compafiias de los términos que las Compafiias no considerarian de otro modo, las
indicaciones de gue un deudor o emisor entrara en quiebra.

La Comparifa considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel de un activo
especifico y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por deterioro especifico.
Todas las partidas por cobrar individualmente significativas que no se consideraron
especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por cualquier deterioro que se ha
incurrido peo aln no identificado. Las partidas por cobrar que no sean individualmente
significativas se evalGlan colectivamente por deterioro mediante la agrupacién de las partidas por
cobrar con caracteristicas de riegos similares.

En la evaluacidon colectiva de deterioro la Compafifa utiliza las tendencias histdricas de la
probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacién y el importe de la pérdida incurrida,
ajustada para el juicio de la administracién en cuanto a si las actuales condiciones econdmicas y de
crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser mayores o menores gque el sugerido por las
tendencias histdricas.

Una pérdida por deterioro en relacion con un activo financiero medido al costo amortizado es
calculada como la diferencia entre su importe en libros y el valor presente de los flujos de efectivo
futuros descontados estimados a la tasa de interés efectiva del activo. Las pérdidas se reconocen
en el resultado y se refleja en una cuenta de provisidn para cuentas de dudoso cobro. El interés es
el deterioro del activo contintla siendo reconocido a través del calculo del descuento. Cuando un
evento posterior hace que el importe de la pérdida por deteriore disminuya, la disminucién de la
pérdida por deterioro se reversa a través de ganancias o pérdidas.

2. Activos no financieros
El valor seglin libro de los activos no financieros de la Compafiia, es revisado a la fecha de reporte,
para determinar si hay indicativos de deterioro permanente. Si existe algdn indicativo, entonces el
valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor entre su valor en
uso vy su valor razonable menos los costos para su venta. Para determinar el valor en uso, 1os flujos
de efectivos estimados futuros son descontados a su valor presente utilizando una tasa de interés
de descuento que refleje fa evacuacion de mercado corriente del valor en el tiempo del dinero vy los
riesgos especificos del activo. Para propositos de la prueba de deteriorog, los activos son agrupados

-3-




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERfA, S.A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Auditados — Véase el informe con la opinion de los
auditores independientes}

dentro del menor grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo gue son
altamente independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos {unidades
generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segin libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro son
reconocidas en ganancias y pérdidas. Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algln
cambio en la estimacidn usada para determinar el valor recuperahble. Una pérdida por deterioro es
reversada solo hasta que el valor segun libros del active no exceda el valor segln libros que
hubiese sido determinado, neto de depreciacién y amortizacidn, sino se hubiese reconocido una
pérdida por deterioro.

g} Reconocimiento de ingresos, costos y gastos:

Los ingresos son facturados, reconocidos y registrados conforme al sistema de devengado, v, los
costos y gastos egresados son reconocidos y registrados cuando se incurren. Cabe aclarar que en
la actualidad la compaiiia se encuentra en etapa de construccion de un hotel y todos los costos son
atribuidos a construccién en proceso, y los gastos administrativos son inicialmente reconocidos
como gastos pre operativos ¢ de organizacidn.

h) Financiamientos:

Los financiamientos son reconocidos inicialmente a su valor razonable neto de los costos de
transaccidon incurridos. Posteriormente, los financiamientos son presentados a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el producto neto de los costos de transaccién y el valor de
redencién es reconocida en el estado de resultados integrales durante el periodo del
financiamiento, utilizando el método de interés efectivo.

i) Estimaciones contables criticas y juicios:

La compafifa realiza ciertas estimaciones y supuestos con relacidn al futuro. Los estimados y juicios
son continuamente evaluados en base a la experiencia histdrica y otros factores incluyendo las
expectativas de eventos futuros que se crean sean razonables bajo las circunstancias. En el futuro,
la experiencia real puede diferir de los estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que
involucran un riesgo significativo de causar ajustes materiales a los montos registrados de los
activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal detallan a continuacién.

Juicios
Las estimaciones y juicios que se aplicaran son las siguientes:

1. Vida util de propiedades, mobiliarios y equipos:
Las propiedades, mobiliarios y equipos serdn depreciados sobre sus vidas Gtiies. Las vidas Utiles se
basan en las estimaciones que la gerencia aprueba sobre el periodo en que los activos generaran
ingresos, los cuales son revisados periédicamente para ajustarlos apropiadamente.




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019y 2018

(Auditados ~ Véase el informe con la opinién de los
auditores independientes)

Los cambios en las estimaciones pueden resuitar en ajustes significativos en los importes
presentados en el balance y en los montos reconocidos en los estados de resuitados integrales en
perfodos especificos,

Los afios de vida til para determinar las tasas de depreciacion no han sido aplicadas por ser los
ahos 2019 y 2018, todavia periodos pre operativos.

2. Impuesto sobre la renta:

El impuesto sobre la renta es el impuesto estimado a pagar sobre la renta gravable para el afio
corriente, utilizando las tasas efectivas vigentes a la fecha del estado de situacion financiera y
cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios anteriores. La compafiifa paga
impuestos de acuerde a las leyes fiscales establecidas en la Republica de Panama. Llas
declaraciones de impuestos sobre la renta de los Gltimos tres pericdos de operaciones estan
sujetas a revision por parte de las autoridades correspondientes, de acuerdo a normas fiscales
vigentes.

El Articulo 699 del Cédigo Fiscal establece que las personas juridicas deben pagar el impuesto
sobre la renta con base a una tarifa de 25%, sobre la que resulte mayor entre: a) La renta neta
gravahle calcuiada por el método tradicional establecide en el Titulo | del Libro Cuarto dei Cédigo
Fiscal; y: b} el CAIR, que es la renta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos
gravables, el noventa y cinco punto treinta y tres por ciento {95.33%) de dicho total de ingresos
gravables, resultando una ganancia presunta de cuatro punto sesenta y siete por ciento {4.67%).

2.1 Incentivos fiscales especiales:
La compafila INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., de acuerdo a la Resolucién
N°040/2018 de 19 de abril de 2018, publicada en la Gaceta Oficial Digital el dia martes 8 de mayo
de 2018, emitida por la Autoridad de Turismo de Panama, estd inscrita en el Registro Nacional de
Turismo, de manera que la misma gozara de una serie de incentivos fiscales establecidos en el
Articulo 4 de [a Ley N80 de 8 de noviembre de 2012, desde la fecha de su inscripcidn en el Registro
de Turismo, estos incentivos son los siguientes:

1. Exoneracién del impuesto de importacién por el términc de 5 afios;
Exoneracién del impuesto de inmuebles por el términe de 15 afios;

3. Exoneracion del impuesto de sobre el uso de muelles o aeropuertos que construya la
empresa por el términc de 15 afios;

4. Exoneracién del impuesto sobre la renta causado por los intereses que devenguen los
acreedores, originada de la primera operacion financiera destinada a inversicnes en la
actividad turistica;

5. Exoneracién total del impuesto sobre la renta derivade de la actividad turistica operada
por la empresa por el término de 15 afios;

6. Exoneracion de todo impuesto o gravamen sobre su capital, por el término de cinco afios;




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERfA, S. A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Auditados — Véase el informe con la opinidn de los
auditores independientes)

7. Exoneracion del pago del 1% correspondiente al Fondo Especial de Compensacidon de
Intereses FECI que establece la Ley 4 de 1954 y sus modificaciones, sobre los préstamos
bancarios mientras la empresa se encuentre inscrita en el Registro Nacional de Turismo.

i} Instrumentos financieros:
Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacidn financiera de la
Compafiia cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual del instrumento.

k) Deposito:
Los depdsitos se presentan a su valor en libros, el cual se aproxima a su valor razonable debido a su
naturaleza a corto plazo.

1} Cuentas por pagar:
Las cuentas por pagar se representan al costo.

m) Administracidn de riesgos de instrumentos financieros:
Los instrumentos exponen a la empresa a varios tipos de riesgos. Los principales riesgos
identificados por la empresa son:

1. Riesgo de crédito
Los riesgos de crédito surgen dehido al incumplimiento de una contraparte, en cumplir los
términos del contrato. Desde esta perspectiva, la exposicién significativa de los riesgos de la
empresa esta concentrada en los saldos con bancos y en las cuentas por cobrar. Para mitigar el
riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen limites en montos de crédito.

Adicionalmente, la Administracion evalia y aprueba previamente cada compromisc que involucre
un riesgo de crédito para la empresa, basada en el historial de crédito del cliente dentro de los
limites establecidos, y las cuentas por cobrar son monitoreadas peridédicamente.

2. Riesgo de liguidez:

Las compafifas realizan un analisis de vencimientos para pasives financieros no derivados
{incluyendo contratos de garantia financiera emitidos) gue muestra los vencimientos contractuales
remanentes con el propésito de prever posibles riesgos de liquidez que afecten a las operaciones
normales del negocio. El andlisis de vencimientos incluye los vencimientos contractuales
remanentes para aquellos pasivos financieros derivados en los gue dichos vencimientos
contractuales sean esenciales para comprender el calendario de los flujos de efectivo necesarios
para operar.

3. Riesgo de mercado:
Las compafiias estan pendiente de los cambios en el mercade donde se desenvuelven para

minimizar riesgos que afecten a las operaciones de las mismas realizando pruebas de sensibilidad
con base a los niveles de ventas o de su variabilidad. Se consideran diferentes escenatrios
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aumentando o disminuyendo el nivel de ventas y su efecto en los resultados que son tomados en
cuenta para prevenir o minimizar el riesgo dimanante de las posibles variaciones.

{4) Efectivoy bancos:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERI'A, 8. A., mantenia
cuentas de efectivo y bancos por la cantidad de B/.62,756 y B/.2,127 respectivamente, segun el
siguiente detalle:

Detalle de efectivo y bancos: 2019 2018
Caja menuda B/. 4,013 1,582
Canal Bank, corriente 2,140 -~
Canal Bank, ahorro 12,040 b4
Canal Bank, ahorro zafiro 44,563 481
Total de efectivo y bancos B/. 62,756 2,127

{5]) Cuentas por cobrar otras:
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenfa
cuentas por cobrar otras las cantidades de B/.2,000 y B/.47,5%91respectivamente, segtin la siguiente:

Detalle de cuentas por cobrar otras: 2019 2018
Chagres Capital, S. A,, vinculada B/. - 45,591
Suscripcién de acciones por cobrar 2,000 2,000
Total de cuentas por cobrar otras B/. 2,000 47,591

{6} Impuesto pagados por anticipado:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenia cuenta
de impuestos pagados por anticipado por las cantidades de B/.572,253 y B/.191,261 respectivamente,
correspondientes a Impuestos de Transferencias de Bienes Muebles y Servicios, ITBMS, acumulados y
pagados en compras locales y exteriores, los cuales serdn aplicados como créditos fiscales cuando las
operaciones inicien a declararse los ingresos gravados con el [TBMS.

{7) Activos fijos, al costo:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenia cuenta
de propiedad inmueble registrada al costo de adquisicion por las cantidades de B/.2,032,432 y
B/.1,947,018 respectivamente, de acuerdo al siguiente detalle:

Detalle de propiedades inmuebles: 2019 2018
Equipos de computadores B/. 3,915 e
Mobiliario de hotel 81,138 --
Finca N°10800 - 4501 DV-86 173,968 173,968
Finca N°8219 - 4501 DV-21 1,773,412 1,773,412
Total de propiedades inmuebles B/. 2,032,432 1,947,380




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERfA, S. A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Auditados — Véase el informe con la opinidon de los
auditores independientes)

(8) Costos acumulados de construccién en proceso, hotel:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenia cuenta
de costos acumulados de construccién en proceso por las cantidades de B/.8,260,024 y B/.2,773,725
respectivamente. Estos costos acumulados corresponden a la suma de los desembolsos por compras
de materiales y contratacion de servicios enfocados a la construccion del hotel. Una vez finalizada la
obra, todos estos costos seran reconocidos como el valor de las mejoras del hotel en los activos fijos.

{9) Activo Intangible:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., reconoce como
activo intangible un Derecho de Llave por un valor de B/.40,000.00 pagado por anticipado en ambos
periodos, aprovechando los beneficios econdmicos futuros claramente identificados los cuales se
detallan en un convenio suscrito con la cadena hotelera internacional HILTON WORLWIDE
FRANCHISING, LP, por el uso de la marca HAMPTON. El nombre que utilizard el hotel hoy en
construccién serd HAMPTON INN DAVID. El valor de B/.40,000.00, corresponde al primer pago que
realiza INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A. fungiendo como el inversor o comprador al
momento de la firma del convenio. Los pagos mensuales por el uso de la franquicia por el primer afio
calendario serfan a razén de 2% sobre los ingresos brutos que provengan de la ocupacion de las
habitaciones del hotel; posteriormente estos pagos aumentaran asi: en el segundo afio 3%, en el
tercer afio 3.75%, en el cuarto aiio 4.5% hasta el término del convenio.

{10) Depdsito en garantfa: Al 31 de diciembre de 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA,
S.A., mantenia cuenta de depdsito en garantia por la cantidad de B/. 16,000.00 a favor del proveedor
Encofrados Alsina de Panama, S.A., que corresponde a la garantfa por el alquiler de los equipos
utilizados en la construccién del hotel; el mismo fue reintegrado a [a empresa al finalizar el contrato
satisfactoriamente para ambas partes.

(11) Anticipos a proveedores:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, $. A., mantenia cuenta
de anticipos a proveedores por las cantidades de B/.684.636 y B/.10,827 respectivamente,
correspondiente a pagos por anticipado a contratistas segun el siguiente detalie:

Detalle de anticipo a proveedores B/. 2019 2018
Tornilleria Industrial sas, S.A. 117,216 -
Grupo Dayfor, S.A 89,983 -
Cartronic Group 64,019 -
Plastiform S.A. 52,387 -
Cortinas Credecor, S.A. 32,025 -
Rampaz 29,834 -
Cocinas Industriales S.A. 28,781 -
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Tecnologfa Aplicada S.A.

Sabicol de la Duefia S.L.
Distrihogar S.L.

Arista de Panamd S.A.

Panafoto S.A.

KOKUKI

Construcaribe INC S.A.

Fitness Panama

Coputsa Panama

Inversiones Agpro S.A.

Johan Felipe Medina

Industrias Catlan S.A.

Assa Abloy

Konstructora Atencio, S.A.

DIPSA

PZ IMPORTS S5.A.

Pos de Centroamérica

Watson & Asociados

AMPESA

E-Business Distribution S.A.
EDECHI S.A.

SELECT SPANISH STONE PROJECTS S.L.
Todaco SAS

Paola Reyes

Importadores de Alfombras S.A.
Super Stars Computers S.A.
Inversiones Y Construcciones MAEW
Publicidad Aeroportuaria de Tocumen S.A.
Arancibia Internacional S.A.
YOYTEC Computer 5.A.

Corpinsa, S.A {Chiriqui)

Jurado y Jurado, S. A.

Pérez de la guardia y Asociados
CETSA

Felipe Motta S.A.

Hopsa, S.A

Arco Technologies de Panama, S.A.

Total anticipo a proveedores

24,938
24,769
21,232
21,069
19,796
18,001
12,630
11,602
10,927
8,612
8,432
8,025
7,083
6,886
6,714
6,238
6,164
5,760
5,378
5,146
5,025
4,745
4,485
3,500
3,304
2,354
2,099
1,660
990
896

19
2,636

2,140

315
5,716

10,827
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{12) Gastos de organizacion:

Al 31 de diciembre de 2019 Y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, . A., mantenia gastos
de organizacion por las cantidades de Bf.1,560,966 y B/.816,740 respectivamente, correspondiente a
tos desemboisos acumulados por gastos pre operativos. Estos gastos seran traslados a los resultados
integrales en el momento que inicie 1a operacién y se este generando los primeros ingresos. Los
gastos de organizacion mantienen el siguiente detalle:

Detalle de gastos de organizacion 2,019 2,018
Impuestos y tasas municipales B/. 179,927 179,927
Impuesto de bienes inmuebles, IBI 8,020 -
intereses por financiamientos 651,636 207,533
Honorarios por servicios profesionales 232,283 144,801
Salarios del personal de obra 195,456 91,277
Cuota patronal de Seguro Social 16,933 16,933
Prestaciones Laborales 20,729 -
indemnizacién por desalojos 58,019 58,019
Gastos legales 35,434 35,434
Derechos MITRADEL 30,000 30,000
Alquileres 284 -
Gastos iniciales gestién hotelera 4,658 -
Impuestos de inmuebles 22,602 22,607
Seguros 30,872 13,665
Cargos y servicios bancarios 44,631 15,044
Ministerio de ambiente 350 350
Viajes 9,567 -
Tasa Unica 900 600
Varios 18,038 -
Avisc de operaciones 400 400
Electricidad, agua y teléfono 94 95
Timbres 132 61

Total de gastos de organizacion B/. 1,560,966 816,740

(13) Sobregiro bancario:

Al 31 de diciembre de 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenia cuenta de
sobregiro bancario por la cantidad de B/.42,786 en la cuenta corriente de Canal Bank, y que
corresponde a cheques girados al final detf afio fos cuales no habtan sido entregados a sus beneficiarios
ni pagados por el banco en esa fecha.

~-10-
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{14} Cuentas por pagar a proveedores:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, 5. A., mantenia
cuentas por pagar a proveedores por las cantidades de B/.162,896 y B/.332,622 respectivamente.
Dichas cuentas por pagar son de vencimientos circulantes y mantienen el siguiente detalle:

Detalle de cuentas por pagar a proveedores: 2,019 2,018
Vallarino Vallarino & Garcia Maritano B/. 1,761 1,615
Cargo Services Panama, S.A. 20,332 -
GEINCO - 100,614
Analia E. Quijano 13,220 -
Constructora Prigom, S.A. 10,953 -
Corpinsa, S.A. {Chirigui) 2,065 -
Construglass, S.A. 1,387 -
Armada Services 19,988 -
Sistemas de puertas técnicas, S.A 9,078 -
Gisela de la Torre 7,470 -
High Lights International, S.A. 2,102 -
Seguridad Permanente y Proteccién, S.A. 5,350 -
Asesoria especializada, S. A. 749 297
Oracle de Centroamérica, S.A. 584 -
edina Tool Rental, S. A. 364 340
Metromix, 5. A, - 35,719
Maintenance Panama, S. A. 60,877 112,604
Encofrados Alsina de Panam4, S. A. - 8,568
Postensado Panamsj, S. A. - 4,842
Fumigadora Truly Nolen, S. A. - 182
Yakelin E.Villarreal 4,706 -
Cogutsa Panama, S.A. - 67,841
Otros 1,408 -

Total de cuentas por pagar a proveedores B/. 162,896 332.622

-11-




INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A.
Estados Financieros
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Auditados ~ Véase el informe con la opinidn de los
auditores independientes)

{15) Gastos acumulados por pagar:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A. mantenia cuenta
de gastos acumulados por pagar por las cantidades de Bf5,189 y B/.3,133, de acuerdo con el siguiente
detalle:

Detalle de gastos acumulados por pagar: 2,019 2,018
Caja de Seguro Social B/. 5,189 3,131
Otros - 2

Total de gastos acumulados por pagar 8/. 5,189 3,133

{16) Préstamo bancario por pagar:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenia un
préstamo interino de construccion con el banco Canal Bank quien lo ha aprobado hasta por la
cantidad de B/.8,000,000.00. A la fecha de los estados financieros, el banco ha desembolsado solo las
cantidades requeridas de B/.7.468.477 y B/.2,839,652 respectivamente.

Este préstamo inicid en el mes de agosto 2017, y mantiene un periodo de gracia de 36 meses que
toma la construccidn de la obra que consiste en un hotel. Una vez terminan los 36 meses, o concluida
la construccion, {o que ocurra primerg, fa compafiia se obliga a pagar el importe del préstamo recibido
en un plazo de quince {15} afios.

Los abonos a capital, intereses a pagar serdn por medio de 179 cuotas mensuales que ascienden a un
monto de B/.79,290.11 cada una, mas una Gltima cuota por el saldo restante. El préstamo estd
pactado a una tasa de 7.50% anual. El préstamo esta garantizado por medio de primera hipoteca
anticresis sobre fas fincas de propiedad de la compafiia, finca N°8219 — 4501, y finca N°10800 — 4501,
y sobre todas las mejoras que sean construidas sobre las mismas.

Cabe destacar que, conforme a la Resolucion N°040/2018, de 19 de abril de 2018, publicada en la
Gaceta Oficial Digital el martes 8 de mayo de 2018, emitida por la Autoridad de Turismo de Panama,
INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A. esta exenta del pago del 1% de! FECI, tal como lo
establece el numeral 7 del Articulo 2 de la mencionada resolucion y cuyo detalle se transcribe en la
nota 3 de las politicas de contabilidad, a continuacion el siguiente detalle:

Detalle de préstamos bancario por pagar 2,019 2,018
Préstamo bancario Canal Bank B/. 7,420,552 2,822,147
Intereses bancarios por pagar 47,824 17,504

Total de préstamos bancarios por pagar B/. _7,468,477 2,839,652

-12=-
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{17) Depésitos de garantia recibidos:

Al 31 de diciembre de 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A. mantenfa cuenta de
depositos de garantia recibidos por la cantidad de B/.88,200, correspondiente a fondos recibidos por
la empresa WEST LANTIAM CORP., en concepto de depdésitos de garantia por el alquiler de un drea de
810 MTS2, mds un area adicional de 40 MTS2 para ubicar la planta eléctrica.

Conforme a fa clausula No. 2.5.4 del contrato suscrito entre las partes en la fecha 18 de diciembre de
2017, los depdsitos de garantia corresponden a los fondos recibidos por al inicio de la construccidn del
hotel B/.44,100, méas fondos recibidos a los 6 meses del inicio de la construccion del hotel B/.44,100.
Queda pendiente otros fondos a recibir por la cantidad de B/.44,100 cumplidos los 12 meses de inicio
de la construccion del hotel.

{18) Ingresos diferidos acumulados:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantiene
ingresos diferidos las cantidades de B/.238,306 y B/.237,256 respectivamente, segun el siguiente
detalle:

Detalle de ingresos diferidos acumulados: 2019 2018
West Lantiam Corp. Anticipo por derecho de llave B/. 235,000 235,000
intereses Canal Bank de cuenta de ahorro 3,406 2,356
Total de ingresos diferidos acumulados B/. 238,306 237,256

Estos ingresos seran reconocidos en los resultados integrales en el momento en que fos mismos sean
perfeccionados.

{19} Capital social autorizado:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenia capital
social autorizado por las cantidades de: al cierre del afio 2019 B/.14,700 divididas en 5,000 acciones
comunes con un valor nominal de un (B/.1.00) balboa cada una, 2,500 acciones preferidas clase A con
un valor nominal de un {B/.1.00} balboa cada una, y 2,500 acciones preferidas clase B con un valor
nominal de un ($1.00) délar cada una; y al cierre del afio 2018 B/10,000, divididas en 5,000 acciones
comunes con valor nominal de B/.1.00 cada una. Y 5,000 acciones preferidas con un valor nominal de
B/.1,00 cada una para un total de 10,000 acciones Al 31 de diciembre de 2019, permanecen 80
acciones totalmente pagadas, y las otras 20 acciones restantes permanecen registradas como
suscripcidn por cobrar.

{20) Capital pagado en acciones preferidas:

A 31 de diciembre de 2018, INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S. A., mantenfa capital pagado
en exceso del valor de las acciones autorizadas por la cantidad de B/..2,292,000, preducto de
aportaciones por parte de los accionistas los cuales para el afio 2019 se convirtieron en acciones
preferidas sumado a otras cantidades importantes aportadas. De acuerdo a informacion fidedigna

-13-
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suministrada por fa administracién, la nueva estructuracién del patrimonio es conforme a la siguiente
ilustracion:

Detalle del patrimonio de los accionistas: 2019 2018
Capital pagado en acciones comunes B/. 14,700 10,000
Capital pagado en exceso de las acciones autorizadas -- 2,292,000
Acciones preferidas - Tipo A 2,300,000 -
Acciones preferidas - Tipo B.1 750,000 -
Acciones preferidas - Tipo B.2 2,200,000 -
Total del patrimonio de los accionistas B/. 5,264,700 2,302,000

Segin enmienda de acuerdo de accionistas con fecha 5 de noviembre de 2019, se declara que la
compaiiia Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S. A. contard con tres clases de acciones de la siguiente
forma: Acciones Comunes, Acciones Preferidas clase A y Acciones Preferidas clase B subordinadas a
deuda.




ANEXO 2 (AVALUO SOBRE LOS BIENES INMUEBLES)
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19
AREA POSTERIOR CASINO VIP Y AZOTEA
HOTEL HAMPTON BY HILTON — DAVID, CHIRIQUI (CALLE F SUR)
FINCA No.8219'Y 10800/ NOVIEMBRE 21, 2019
PROPIETARIO: INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S.A.




—20-
AREA FRONTAL Y LATERAL CASINO

HOTEL HAMPTON BY HILTON - DAVID, CHIRIQUI (CALLE F SUR)
FINCA No.8219Y 10800/ NOVIEMBRE 21, 2019
PROPIETARIO: INVERSIONES CHIRICANAS DE HOTELERIA, S.A.
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Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A
(Hampton Inn by Hilton David)
Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Comité No. 52/2020

Informe con EEFF auditados al 31 de diciembre de 2019 Fecha de comité: 14 de agosto de 2020
Periodicidad de actualizacion: semestral Sector Hotelero / Panama

Equipo de Anadlisis

Luis AIfon_so Lépez Rodngo_ Ortega _ IoIar_1da Montuorl (502) 6635-2166
lalopez@ratingspcr.com rortega@ratingspcr.com imontuori@ratingspcr.com

HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacion dic-19
Fecha de comité 14/08/2020
Programa Rotativo de Bonos Corporativos pa AA-
Perspectiva Estable

Significado de la calificaciéon

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

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domesticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que
se refiere s6lo a emisores/emisiones de caracter domestico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser
complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las
categorias AA y B.

La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algtn error u omisién por el uso de dicha informacién. La clasificacién otorgada o
emitida por PCR constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta
a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacién de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras
actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

La calificacion de Hampton Inn by Hilton David se fundamenta en la holgada cobertura sobre la deuda
proyectada y las amplias garantias de la emision. La calificacion considera, ademas, los apropiados niveles de
solvencia y endeudamiento con los que cuentan y la solidez de las operaciones dado los contratos que
mantienen.

Perspectiva

Estable.

Resumen Ejecutivo

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

Holgada cobertura sobre la deuda proyectada. De acuerdo con las proyecciones financieras brindadas de
parte de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A., el Flujo de Caja Libre cubre holgadamente los gastos
financieros de la emisiéon proyectados con un promedio en los 6 afios (2021-2026) de 9.45 veces. Esto es
consecuencia de que el contrato de arrendamiento del casino cubre casi en su totalidad los gastos financieros.
Adicionalmente, el indicador de Flujo de Caja Libre sobre el servicio de la deuda es mas que suficiente para
cumplir con todas las obligaciones ya que este tiene un promedio de 1.41 veces en los seis afios dado que se
estipula que los bonos tengan un vencimiento de 5 afos, proyectando un refinanciamiento en ese afio para
realizar el pago de los bonos en circulacion.
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Holgadas garantias de la emision. El prospecto de la emisién de los Bonos Corporativos Rotativos de
Inversiones Chiricanas se encuentra respaldado por un Fideicomiso de garantia el cual esta constituido por dos
fincas valuadas conjuntamente en B/. 17.1 millones y el flujo futuro que deben de recibir por el arrendar el casino
con un plazo de 17 afios. Solamente las fincas representan 1.71 veces el total del monto autorizado para emitir
los bonos.

Apropiados niveles de solvencia y endeudamiento. Al 31 de diciembre de 2019, la solvencia patrimonial de
la institucion se ubico en 2.5 veces, siendo estable interanualmente en comparacién con el afio anterior. Esto
como consecuencia de un similar incremento del activo y del patrimonio en 1.29 veces y 1.25 veces,
respectivamente. Adicionalmente, el endeudamiento patrimonial se posicion6 en 1.5 veces, siendo igual al
endeudamiento presentado el afio anterior, como consecuencia del crecimiento internanual del pasivo y
patrimonio en las mismas proporciones. El endeudamiento de la compafia corresponde al préstamo bancario
que posee y que fue utilizado para terminar la construccién del hotel.

Solidez operativa segln contratos. La compafiia cuenta con una variedad de contratos que respaldan su
actividad operativa. Especificamente, del manejo de marca, imagen y know how de la reconocida institucion
Hampton by Hilton. Adicionalmente, la empresa cuenta con un contrato de arrendamiento del casino por 17
afos, lo cual le permite mantener flujos mensuales de entrada de dinero. Chagres Capital es el “asset manager”
y también el “general partner” del proyecto, sin embargo, no posee contrato debido a que el Hotel esta
gestionado como una empresa relacionada a Chagres.

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

Metodologia utilizada

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

Informacion utilizada para la calificacion

¢ Informacion financiera: Estados Financieros auditados del 31 de diciembre de 2017 al 31 de diciembre de
2019.

e Riesgo de Liquidez, Solvencia y Cobertura: Estructura de financiamiento y proyecciones financieras a 6
anos.
Riesgo de Mercado: Investigacion, Andlisis de Mercado y Analisis de Factibilidad Hotelero de David.

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

Contexto Econ6mico

Para diciembre de 2019, la actividad econémica de América Latina y El caribe, segun lo indicado por el Fondo
Monetario Internacional, sigue siendo lenta y avanza tenuemente. Para el 2019, el crecimiento estimado de la region
fue de 0.1 %, mostrando un crecimiento débil; aunque se proyecta que se recupere en los siguientes periodos y
presente un crecimiento de 1.6 % y 2.3 % para 2020 y 2021, correspondientemente. Cabe mencionar que, segun
datos del FMI, la tasa de crecimiento de 2019 es la mas baja desde 2016, afo en el que la regiéon sufrid una
contraccion de 1 % tras el estancamiento en 2015. El decrecimiento en la aceleracion vivida en 2019 se debe, entre
otras cosas, a las sostenidas tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, que afectan a las exportaciones,
asi como al precio internacional de las materias primas, las cuales son una importante fuente de ingresos para las
economias de la regiéon. Aunado a lo anterior, la incertidumbre politica y econémica en paises clave de la region
también tuvieron un efecto adverso en la tasa de crecimiento. Segun datos del FMI, México y Chile, dichas tasas
sufrieron un recorte en sus perspectivas de crecimiento: el primero, consecuencia de la continua debilidad de la
inversion y, el segundo, por las tensiones sociales sufridas durante el ultimo semestre del afio. De igual manera, se
presentaron tensiones politicas y sociales en paises como Ecuador, Bolivia y Pery, lo que mitiga el crecimiento de
la regidon y aumenta la incertidumbre. Sin embargo, estas condiciones adversas se vieron moderadas por una
revision del crecimiento al alza de Brasil, tras una mejora de la postura del gobierno respecto a las pensiones y el
sector minero, lo que mejora las condiciones de inversion en el pais. Se espera que las tensiones financieras
globales contindien, a causa de la situacién actual del COVID-19, causando condiciones financieras globales
restrictivas.
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Por su parte, Panama sigue siendo uno de los paises referentes de la regién como consecuencia de su dinamismo.
El crecimiento de Panama para el 2019, segun datos del Banco Mundial, es de 3.5 %, menor al promedio de los
ultimos 5 afios de 5 %. Esto ultimo, producto de que este afio la economia se encontraba en un periodo de
recuperacion econodmica, arrastrada de 2018, consecuencia de una disminucion causada por el bajo rendimiento en
el sector de construccion y servicios, los cuales son sectores importantes para el desempefio de dicho pais. Para
2020, el déficit probablemente superara el limite fijado por la regla fiscal de 2,75% del PIB, ya que sera necesario
respaldar la economia e incrementar el gasto en salud publica dada la actual situacion de la COVID-19. Asimismo,
se espera que la inflacion se mantenga contralada en 2 %. Por su parte, este aumento en su crecimiento actual y
proyectado también se ve influenciado por una mayor inversidon extranjera directa (IED), la cual, segun datos del
Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), a septiembre 2019, habia aumentado un 15.9 % (+B/. 4,735
millones) en comparacién al mismo periodo del afio anterior; influenciado por las actividades de mina y canteras y
al comercio al por mayor y minorista. Asimismo, segun estadisticos preliminares, se espera que la recaudacion fiscal
en Panama disminuya y que el gasto por parte del gobierno aumente, causando un déficit fiscal alto. Las autoridades
estiman que, de no corregirse esta tendencia y de no tomar medidas correctivas respecto al gasto presupuestario,
el déficit fiscal alcance hasta el 4% del PIB en 2019.

El indice mensual de actividad econémica (IMAE) de Panama creci6 3.25 % a septiembre de 2019, segun datos del
del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Entre las actividades que tuvieron mejor desempefio al tercer
trimestre del afio, estan comercio y logistica; el primero incentivado por mayor demanda mayorista y minorista y el
segundo incentivado por las actividades del sistema portuario nacional y las operaciones del canal, el cual se amplio.
Asimismo, sectores como el de explotacion de minas y canteras, el agropecuario y el de suministro de electricidad
y agua, tuvieron un buen desempefio. Por su parte, el sector construccion tuvo una desmejora de 2.6 % al tercer
trimestre de 2019. Segun datos del INEC, los ingresos del canal aumentaron 5.9 % de forma interanual y el valor
total de comercio mayorista en la Zona Libre de Colon tuvo un decrecimiento de 11.3 % respecto al mismo periodo
de 2018. Panama cuenta con una calificacion de riesgo soberano de BBB+ con perspectiva ‘Estable’1, obteniendo
una mejora en su calificacion (la segunda vez desde 2012), a raiz del consistente crecimiento econémico durante
los ultimos afios, por encima de los paises pares; su adecuada diversificaciéon econémica, que ha contribuido a
duplicar el PIB per Capita; a la estabilidad en los cambios de administracién y cumplimiento de sus responsabilidades
y, a los esfuerzos de fortalecimiento de la transparencia y las regulaciones del sistema financiero

Contexto Sector

En términos generales, las perspectivas del sector son moderadas para el 2020, considerando que la
perspectiva econémica puede ser moderada para este periodo. En términos cualitativos, la reforma a la ley de
tasas preferenciales para incentivar los créditos hipotecarios puede mejorar el sector inmobiliario,
especificamente en el sector de vivienda, con la esperanza de revitalizar la inversion en el sector de
construccién. No obstante, el sector construccién se puede ver afectado desde el punto de vista rentable debido
al alza de los salarios para los préoximos cuatro afios, especialmente en obras del sector publico que posee una
mayor participacion en mano de obra que el sector privado.

Sector Construccion:

El sector construccién se ha visto afectado por el ciclo econédmico de Panama, el exceso de oferta en el sector
inmobiliario no permite a las constructoras recuperar el capital para invertir en nuevos proyectos. El numero de
edificaciones culminadas para el tercer trimestre fue mayor al mismo periodo del afio anterior, de igual forma,
el numero de nuevas edificaciones en vivienda individual se redujo. La agilizacién de tramites para aprobacién
de proyectos de construccion por parte de la DOYC podria ser un factor favorable en este sector.

Es importante considerar que la rentabilidad en los proyectos publicos se puede ver afectada debido a la carga
de mano de obra y el aumento en los salarios por la convencion colectiva 2018-2020. A pesar de que el sector
privado tiene una carga menor en mano de obra, debido a uso de maquinaria y equipo, es un factor por
considerar y no se puede pasar por alto en dichos proyectos.

Sector Inmobiliario:

Si bien en los Ultimos afios el sector inmobiliario habia presentado un crecimiento, la reduccion en este sector
en septiembre de 2019 es una muestra del desarrollo moderado de los dos ultimos afios, reflejando la
sobreoferta de casas y apartamentos en el pais. Segun datos del INEC, para el tercer trimestre de 2019 el
numero de edificaciones culminadas de casas y apartamentos aumenté notablemente, con un total de 4,952
edificaciones (tercer trimestre 2018: 2,403 edificaciones).

Los factores que generan expectativa a la mejora del sector vivienda es la reforma a la ley de tasas

preferenciales, incentivando a familias jovenes y nuevos profesionales que tengan un acceso mas flexible a
préstamos hipotecarios, para fomentar la venta de casas y apartamentos dentro de la banda de precios entre
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120 a 180 mil balboas. En adicion, el nuevo gobierno ha mostrado un interés en reactivar la economia de este
sector, realizando el pago de deuda de 438.8 a los bancos por concepto de intereses preferenciales.

Contexto de David, Chiriqui

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

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

Analisis de la institucion

Resefa

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

Asimismo, el 13 de agosto de 2019, la compafiia en franquicia le comunicé a Chagres Capital, entidad que actua
como inversor y desarrollador inmobiliario del proyecto, la aprobacién para el control y administraciéon de la
marca Hampton Inn by Hilton David, sujeta a los términos del contrato de franquicia respectivo. Esta entidad,
luego de la finalizacién del proyecto, contaria con la gestion de dos proyectos hoteleros (franquiciado e
independiente) en la Republica de Panama, totalizando en mas de USD 25 millones de activos bajo
administracion, 15,000 m?, 200 habitaciones y 5 espacios comerciales y terrenos urbanos para un proyecto
residencial de alta densidad. Por su parte, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. establece el alquiler de un
espacio de 1,300 m? a West Lantiam Corp., sociedad referente al desarrollo de actividades de un casino.

Gobierno Corporativo

Producto del analisis efectuado, se considera que Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. cuenta con un nivel
de desempefio aceptable’ respecto a sus practicas de Gobierno Corporativo. Este nivel es debido a que los
accionistas de la misma clase poseen los mismos derechos, asi como si se permite la delegacién de voto para
las Juntas, el cual debe constarse en un procedimiento formal. Asimismo, la institucién cuenta con un auditor
externo que otorgd una opinidn favorable a los EEFF presentados en los 3 afios, desde la constitucion de la
sociedad, y estos fueron emitidos de acuerdo con las normas regulatorias locales. Se determiné que el Hotel
debe de trabajar en la creacion de politicas para la gestion de riesgos, el manejo de informacién y un Reglamento
del Directorio y manejo de conflictos de interés entre los miembros de este. La compafiia es una sociedad
andnima organizada y constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama, mediante escritura
publica No. 7,662, el 20 de septiembre de 2016. Para diciembre de 2019, los accionistas de la compafiia
mantenian un patrimonio de B/. 5,264,700, mientras que, en diciembre de 2018, este consistia en B/. 2,302,000.
De esta manera, dicho patrimonio y el capital social pagado, por su parte, se encuentran conformados de la
siguiente manera:

1 Categoria GC4 en una escala de 6 niveles, donde GC1 es la categoria maxima y GC6 es la minima.
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ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

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

Responsabilidad Social Empresarial

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

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

Operaciones y Estrategias

Operaciones y Riesgo Operativo

El analisis de las operaciones de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A se basa en la actividad operativa y
ordinaria en la cual se fundamenta Hotel Hampton by Hilton, siendo el primer hotel de bandera internacional en
la provincia de Chiriqui, en la Republica de Panama, asi como el primer hotel dirigido al segmento corporativo
dentro de dicho sector. Este se encuentra ubicado en David, provincia de Chiriqui, Barrio San Mateo, Calle F
Sur, la cual se considera el epicentro del nuevo desarrollo de construccion en dicha provincia. El hotel cuenta
con 120 habitaciones, 4 salones de eventos corporativos de 25 m? a 50 m? y un area para el arrendamiento del
casino de 1,300 m2. Asimismo, este se encuentra compuesto por un sétano, una planta baja y 6 pisos de
habitaciones. Para diciembre de 2019, la construccion presenta un 90 % de avance de obra. Por su parte, es
importante destacar que las actividades operativas del casino, que respaldan los ingresos por su alquiler, estan
especificamente relacionadas con el contexto turistico de su respectivo sector.

2 Categoria RSE1 en una escala de 6 niveles, donde RSE1 es la categoria maxima y RSE6 es la minima

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

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

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

Hotel Variable Gerente General 6,366.0 2,500,000.0 74%
Alimentos y bebidas Gerente General 391.0 410,000.0 12%
Casino Fija BBT Corp. 1,300.0 450,000.0 13%

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

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

del sector, componiéndose de la siguiente manera:

Respaldo Ingresos bajo contrato de alquiler

Producto corporativo probado en
otros sectores.

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

Promedio de 5 meses para alcanzar
ocupacion estable.

Hampton es la ramificacién de mayor
alcance de Hilton.

MODELO HOTELERO ESTABLECIDO Y APROBADO

El 14 % de los ingresos seran
representado por el contrato de alquiler
con el casino.

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

Arrendatarios establecidos, generando
bajo riesgo de impago.

Altas barreras de entradas en los

negocios de casino.

Fundamentales del sector

Segunda ciudad mas relevante de Panama con economia
en expansion.

Conectividad constante en vuelos entre Panama y Costa
Rica.

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

Constante desarrollo de nuevos proyectos en el sector.

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

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

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

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

e Administracién y desarrollo inmobiliario: Chagres Capital es la empresa destinada al manejo de los
activos e inmuebles, también el “general partner” del proyecto. Actualmente, no se cuenta con un contrato
entre Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. y Chagres Capital debido a que la primera se gestiona como
una compaifiia relacionada con esta ultima.

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

o Casinos completos
0 Salas de maquinas tragamonedas tipo A
o0 Salas de maquinas tipo C

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

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

(algunas en construccion como es el caso de David) ubicados en diferentes ciudades de Panama.

Analisis Financiero

Activos

Al 31 de diciembre 2019, los activos de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. totalizaron B/. 13.2 millones,
siendo significativamente superiores en B/. 7.4 millones (+1.26 veces), en relacion con la misma fecha del afio
anterior. Este significativo incremento fue liderado por el aumento en la cuenta de costos acumulados de
construccién en proceso, hotel; los cuales pasaron de B/. 2.8 millones, en diciembre de 2018, a B/. 8.3 millones,
a la fecha de analisis (+1.98 veces). Esta cuenta corresponde a la suma de los desembolsos por compras de
materiales y contratacién de servicios enfocados a la construccion del hotel. Sin embargo, cuando se finalice
por completo la construccion de esta obra, todos estos costos seran reconocidos como el valor de las mejoras
en el hotel; especificamente en la cuenta de activos fijos. Por su parte, los activos fijos registrados fueron las
fincas, el mobiliario del hotel y los equipos de computo; estos totalizaron B/. 2 millones, siendo superiores
interanualmente por B/. 85.1 millares (+4.4 %). Por lo tanto, dentro de la estructura de los activos, los costos de
la obra y los ya registrados como activos fijos representaron una alta participacion de 62.4 % y 15.4 %,
respectivamente, sobre el total de los activos.

Seguido de estas dos cuentas, los gastos de organizacion representaron el 11.8 % del total de los activos y
mostraron un saldo de B/. 1.6 millones. Esta cuenta representa los desembolsos acumulados por gastos
preoperativos, los cuales seran traslados a los resultados integrales en el momento que inicie la operacion y se
esté generando los primeros ingresos. Adicionalmente, los anticipos a proveedores fueron los pagos a los
contratistas para finalizar con el hotel, representando el 5.2 % del total de los activos. Cabe resaltar que el

efectivo se mantiene con poca participacion dentro del total de los activos, representando el 0.5 % de estos.
EVOLUCION DEL ACTIVO
14,000 wiliares de B/.

Gastos de organizacion

11,200 - Anticipos a proveedores

Depésito en garantia

8,400 -
Construccién en proceso

5,600 - m Activos fijos, al costo

Impuestos pagados por
2,800 anticipados

. . . Cuentas por cobrar otras

+— - m Efectivo y bancos
dic-17 dic-18 dic-19
Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

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

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

www.ratingspcr.com Pagina 7 de 15




Pasivos

Al término del afio 2019, los pasivos presentaron un incremento interanual de B/. 4.4 millones (+1.25 veces),
para mostrar un saldo de B/. 8 millones. Este importante incremento fue inducido principalmente por el aumento
interanual en el préstamo bancario por pagar, el cual paso6 de B/. 2.8 millones, en diciembre de 2018, a B/. 7.5
millones, a la fecha de analisis. El préstamo se realizé para la construccion del hotel con el banco Canal Bank,
el cual puede ascender hasta los B/. 8 millones y se encuentra garantizado por dos fincas. El préstamo bancario
represento el 93.8 % del total de los pasivos que tiene la institucién. Seguido del préstamo bancario, los ingresos
diferidos acumulados representaron el 3 % del total de los pasivos y estos son principalmente el anticipo por
derecho de llave y seran reconocidos en los resultados integrales en el momento en que los mismos sean
perfeccionados. Finalmente, las cuentas por pagar a proveedores totalizaron B/. 162.9 millares y fueron
menores a las mostradas en el afio 2018 por B/. 169.7 millares (-51 %); participando en el 2 % del total de los
pasivos.

EVOLUCION DEL PASIVO

Millares de B/.
Sobregiro bancario

8,000 -

u Cuentas por pagar a
6,400 - proveedores
] Gastos acumulados por

4,800 pagar

3,200 u Préstamo bancario por
pagar

1,600 Dep6sitos de garantia
recibidos

BNl N e
dic-17 dic-18 dic-19 Ingresos diferidos

acumulados

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

Patrimonio

Para el cierre del segundo semestre de 2019, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. presentd un saldo en
el patrimonio de B/. de B/. 5.3 millones y fue mayor por B/. 3 millones al patrimonio que mantenian en el 2018.
El patrimonio de la institucion estaba compuesto por el capital autorizado en acciones comunes y el capital
autorizado en acciones preferidas. Las primeras saldaron B/. 14.7 millares (+B/. 4.7 millares, en relacion con el
ano anterior) y cada accion tiene un valor nominal de mil ddlares (B/. 1,000). Cabe resaltar que la compafiia
tiene pensado incrementar su capital autorizado y pagado en acciones comunes en alrededor de US$ 11
millones, lo cual es equivalente a once mil acciones comunes mas. Adicionalmente, la institucion cuenta con
dos clases de acciones preferidas: Acciones Preferidas clase A y Acciones Preferidas clase B subordinadas a
deuda. La clase A represento un saldo de B/. 2.3 millones, mientras que las de tipo B alrededor de B/. 3 millones;
todas fueron autorizadas en el afio 2019.

Solvencia y Endeudamiento

A la fecha de andlisis, la institucién Unicamente tenia una deuda importante con Canal Bank para financiar la
construccién del hotel, la cual representé el 93.8 % del total de los pasivos. Por lo tanto, el nivel de
endeudamiento patrimonial de la compafiia (pasivos / patrimonio) se mantuvo constante en relacion con el nivel
de endeudamiento del afio anterior (1.5 veces). Esta estabilidad es producto de un crecimiento similar de los
pasivos (+1.25 veces) y del patrimonio (+1.29 veces). Asimismo, el nivel de solvencia patrimonial (patrimonio /
pasivo) se ubico similar al afio anterior, mostrando una muy insignificante disminucion de 0.03 veces, para
posicionarse con un indicador de 2.5 veces.

Cabe resaltar que le pago del préstamo bancario que se mantiene con Canal Bank sera cancelado a partir de
la emision de los bonos corporativos, con una emision autorizada por US$ 10 millones. Por lo tanto, el nivel de
endeudamiento se espera que no aumente en una gran proporcion. Asimismo, la emisién de los bonos ayudara
para reducir el costo del endeudamiento ya que se espera que la tasa de interés de los bonos sea menor a la
tasa que se pagan en el préstamo bancario (7.5 % anual).
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Millares de B/. Veces
6,000 1 r 2.0
4,800 - L 15
3,600

- 1.0
2,400
1,200 - 05

dic-15 dic-16 dic-17

Total patrimonio

Endeudamiento patrimonial (pasivos / patrimonio)

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

Liquidez y Flujo de Efectivo

Al 31 de diciembre de 2019, los activos corrientes de Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. se situaron en
B/. 649.7 millares y fueron mayores por B/. 408.7 millares (+1.70 veces) en comparacién con diciembre de 2018.
Estos activos se encontraron compuestos principalmente por los impuestos pagados por anticipados, los cuales
participaron en el 88.1 % de los activos corrientes. Estos impuestos corresponden a impuestos de transferencias
de bienes muebles vy, servicios acumulados y pagados en compras locales y exteriores; los cuales seran
aplicados como créditos fiscales cuando las operaciones inicien a declararse los ingresos. Adicionalmente, el
efectivo que presenta la compafiia represento el 9.7 % del total de los activos corrientes, seguido por las cuentas
por cobrar que participaron en el 2.3 % de estos.

Por su parte, los pasivos corrientes totalizaron B/. 168.1 millares y mostrando una disminucion internanual de
B/. 210.5 millares. Estos pasivos estaban compuestos principalmente por las cuentas por pagar a proveedores,
los cuales representaron el 96.9 % del total de la deuda a corto plazo de la institucién y corresponden a
proveedores relacionados con la construccion y acabados realizados en el hotel. Finalmente, también se
presenta un saldo de gastos acumulados por pagar, los cuales representaron el restante 3.1 %

Producto de lo anterior, el capital de trabajo se posicioné con un saldo positivo de B/. 481.6 millares para
diciembre de 2019, cuando en diciembre de 2018 se ubicaba en un monto negativo de B/. 137.6 millares. Como
consecuencia, se presentd una mejora interanual en la liquidez corriente, pasando de 63.7 % en diciembre de
2018 a 386.5 % a la fecha de andlisis.

CAPITAL DE TRABAJO

800 Miles de B/. Veces 80.00
600 - 60.00
400 - 40.00
200 20.00
-200 - (20.00)
dic-17 dic-18 dic-19
Activos corrientes Pasivos corrientes
mmmmm Capital de trabajo == == Razoén circulante

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

Resultados Financieros

Al finalizar el afno 2019, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A., todavia no presentaba un Estado de
Resultados como consecuencia de que la companiia todavia se encontraba en la fase final de la construccion
del hotel. Sin embargo, para realizar el analisis, se evaluaron los flujos proyectados de la empresa. El hotel
contara con 120 habitaciones y estara habilitado los 365 dias del afio. Debido a toda la incertidumbre con la
pandemia en el afio 2020, se proyectan ingresos hasta el afio 2021. En este afio, se proyecta que se tendra un
50 % de ocupacion, la cual se estima que se incrementara gradualmente hasta alcanzar un 65 % de ocupacion
en 2026. Adicionalmente a los ingresos por habitaciones, también se registraron ingresos por alimentos y
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bebidas, por los dos salones de reuniones y por el alquiler del casino; con quien ya se firmé el contrato por 17
afnos.

Por otra parte, los egresos del hotel se concentran principalmente en los pagos a planilla y los gastos de venta.
Asimismo, se consideraron gastos por alimentos, productos de aseo personal (champu y jabdn), lavanderia y
otros servicios que otorga el hotel. Finalmente, también se consideraron los egresos por gastos generales como
la energia, las comisiones pagadas a Hilton, los gastos de marketing, la planilla del area administrativa; entre
otros. Por lo tanto, de acuerdo con las proyecciones realizadas, el hotel presentara un margen operativo cercano
a 43 % para el afio 2021, que se incrementara gradualmente hasta ubicarse en 47 % para el afio 2026.

PROYECCION DE LOS INGRESOS PROYECCION DE LOS GASTOS

2%
0%

2%

55%

= Habitaciones Alimentos & Bebidas
Salones de Reuniones (2) = Otros Ingresos
= Alquiler Casino (NNN Lease) = Gastos de habitacion = Alimentos y bebidas - Gastos generales = Gastos f
Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracion: PCR Fuente: Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. / Elaboracién: PCR

Finalmente, después de otros gastos como los impuestos municipales, la auditoria externa y los seguros; se
espera que la organizacion presente un EBITDA total de alrededor de B/. 1.6 millones en el primer afio y un
promedio de B/. 1.9 millones para los cinco afios siguientes. Por lo tanto, la institucion es capaz de pagar, con
alta suficiencia los intereses que genere la emisién de bonos corporativos, ya que esta obligacién puede ser
pagada con el contrato que se mantiene con el casino y el restante se utilizara para hacer el pago de la deuda
al vencimiento.
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Instrumento Calificado

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

Caracteristicas
Emisor:

Instrumento:
Monto de la oferta:

Denominaciones:

Plazo y Pago de Capital:

Tasa de interés:

Periodo de interés:

Fechas de Pago:

Redencioén anticipada:

Uso de fondos:

Garantias:

Fuente de pago:

Casa de Valores y Puesto
de Bolsa:
Custodio:

www.ratingspcr.com

Primer Programa
Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos

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

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

Los Bonos seran emitidos en distintas series, con distintos plazos de vencimiento a capital. EI Emisor
determinara el monto de cada serie, la fecha de oferta, su plazo, precio de venta, tasa de interés, calendario
de repago de capital, redencion anticipada, si contara con fondo de amortizacién o no y en caso afirmativo,
sus condiciones. ElI Emisor enviara esta informacién a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama cinco (5) dias habiles antes de ser ofrecida al publico mediante un suplemento
informativo. El Programa Rotativo de Bonos tendra un plazo de vigencia que no excedera de diez (10) afios
La Tasa de Interés de cada una de las Series podra ser fija o variable y la misma serd comunicada mediante
suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama a mas tardar cinco (5) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser
ofrecida(s). La base del célculo de los intereses de los Bonos sera dias calendarios entre trescientos sesenta
(360) dias.

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

Los Bonos de cada Serie devengaran intereses a partir de su Fecha de Emisiéon y hasta su Fecha de
Vencimiento o Redencion Anticipada. Para cada una de las Series, los intereses se pagaran en las fechas
de pago de interés establecidas por el Emisor para los Bonos de dicha Serie (cada una, una “Fecha de Pago
de Interés”). En caso de que una Fecha de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento cayera en una fecha
que no sea Dia Habil, la Fecha de Pago de Interés o la Fecha de Vencimiento, seguin sea el caso, debera
extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correrse dicha Fecha de Pago o
de Interés o Fecha de Vencimiento a dicho Dia Habil para los efectos del computo de intereses y del periodo
de interés subsiguiente.

El Emisor podra determinar al momento de autorizar los términos de cada Serie si los Bonos podran ser
redimidos, asi como la fecha desde la cual podra ejercerse y los términos de la misma. Cualquier redencion
anticipada, ya sea parcial o total debera ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago.

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

Los Bonos a emitir bajo el presente Programa Rotativo estaran garantizados con un Fideicomiso constituido
por el Emisor (como fideicomitente) con Assets Trust & Corporate Services, Inc. (como fiduciario), del cual
se ha designado como beneficiarios a los tenedores registrados de los Bonos. El Fideicomiso se ha
constituido con un aporte inicial en efectivo y el compromiso del Emisor de traspasar dentro de un término
no mayor de ciento ochenta (120) dias calendario la propiedad de los siguientes bienes inmuebles:
a. Folio Real No. 8219 (F), Cédigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento de David,

distrito de David, provincia de Chiriqui.
b. Folio Real No. 10,800 (F), Cédigo de Ubicacion 4501 de la seccion de la Propiedad, corregimiento de
David, distrito de David, provincia de Chiriqui.

(los Bienes Inmuebles). Con el producto de la emisiéon, el Emisor cancelara obligaciones por
aproximadamente US$9 millones que mantiene insolutas con Canal Bank, S.A., luego de lo cual se
levantarian los gravamenes hipotecarios y anticréticos constituidos a su favor y el Emisor traspasara los
Bienes Inmuebles al Fiduciario, para que forme parte de la garantia de las obligaciones que adquiere por
razén de los Bonos.
El Emisor estima que, en condiciones normales y asumiendo la reanudacion de las actividades de la
construccion privada, podria realizar los actos de declaracion de las mejoras correspondientes a las obras
que se encuentran en proceso dentro del segundo semestre del afio 2020. El Emisor podra a su entera
discrecion, incorporar las mejoras declaradas al régimen de Propiedad Horizontal
Adicionalmente, el Emisor ha cedido irrevocablemente al Fiduciario el flujo futuro que debe recibir como
arrendador de uno de los locales comerciales que se construye en el hotel con una superficie aproximada
de 1443 m2 y dentro del cual operara una Sala de Casino, con relacion al cual existe un contrato de
arrendamiento suscrito desde el 18 de enero de 2017 con la sociedad West Lantiam S.A., como arrendatario,
a un plazo de 20 afos.
Los términos del contrato de arrendamiento y de la cesién irrevocable de flujos hacia el fiduciario de garantia
aparecen descritos en el contrato respectivo que hace parte del Fideicomiso de Garantia y que se detallan
mas adelante en este Prospecto.

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

Canal Securities, Corp.

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

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

Segun Programa Rotativo de Bonos Corporativos, la emision se encuentra garantizada por un Fideicomiso
constituido por el Emisor (como fideicomitente) con Assets Trust & Corporate Services, Inc. (como fiduciario),
del cual se ha designado como beneficiarios a los tenedores registrados de los Bonos. El Fideicomiso se ha
constituido con un aporte inicial en efectivo y el compromiso del Emisor de traspasar dentro de un término no
mayor de ciento ochenta (120) dias calendario la propiedad de los siguientes bienes inmuebles:

FIDEICOMISO DE GARANTIA

Descripcion de la garantia Monto

a. Folio Real No. 8219 (F), Codigo de Ubicacion 4501 de la seccion de

la Propiedad, corregimiento de David, distrito de David, provincia de Monto valuado: $ 15,584,875.14
Chiriqui.

b. Folio Real No. 10,800 (F), Cadigo de Ubicacion 4501 de la seccion de

la Propiedad, corregimiento de David, distrito de David, provincia de Monto valuado: $ 1,543,372.01
Chiriqui.

c. Flujo futuro que debe recibir como arrendador de uno de los locales
comerciales que se construye en el hotel con una superficie aproximada
de 1443 m? y dentro del cual operara una Sala de Casino, con relacion
al cual existe un contrato de arrendamiento suscrito desde el 18 de
enero de 2017 con la sociedad West Lantiam S.A., como arrendatario, a
un plazo de 20 afos.

Contrato de alquiler mensual: $ 444,000

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

Proyecciones Financieras

Dado el contexto de la pandemia en el 2020, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A. tiene proyecciones a
partir del afio 2021 hasta el afio 2026. Estas proyecciones consideran los ingresos y salidas de dinero de la
organizacion durante estos afos. La institucion tiene asegurado una parte de sus ingresos ya que tiene firmado
un contrato de alquiler con West Lantiam Corp para el establecimiento de un casino. Este contrato tiene una
duracion de 17 afios a partir de la fecha de inicio de operaciones del hotel. En este contrato también se establece
que el pago del arrendamiento sera creciente a partir de los 24 meses (2 afios) desde el inicio de operaciones
del hotel con una tasa de 4 %, hasta los 9 afios. Este contrato, mas los ingresos proyectados como ingresos
por las operaciones del hotel le permiten a este tener un ingreso total de B/. 20.4 millones, con un ingreso
promedio en los 6 afios de B/. 3.4 millones.

Por su parte, los gastos del hotel fueron proyectados con un total de B/. 9.7 millones para los 6 afios, es decir,
un promedio de B/. 1.6 millones por afio. Estos gastos estan compuestos por cuatro diferentes tipos de gastos:
Habitaciones Directo (30.4 %), alimentos y bebidas (11.3 %), gastos generales (56.4 %) y gastos fijos (2 %).
Los primeros son los gastos de las habitaciones como la planilla, el desayuno, los productos de aseo personal,
los gastos de venta, entre otros. Los gastos de alimentos y bebidas es el staff del restaurante, costo de insumos
y una comision. Los gastos generales corresponden a todos los gastos de la operacion que sostiene el hotel
como la planilla del equipo gerencial, la energia, gas, marketing, las comisiones pagadas a Hilton por ser una
franquicia, etc. Finalmente, los gastos fijos se encuentran compuestos por el pago del seguro, por la auditoria
externa y por el pago de impuestos municipales.

Para el calculo del EBITDA, se separaron las operaciones del hotel y del casino y a eso se le afiadio el crédito
fiscal. Este crédito fiscal corresponde al Impuesto de Traslado de Bienes Materiales y Servicios (ITBMS) que
fue pagado en obra. Por lo tanto, el EBITDA conglomerado totalizara, de acuerdo con las proyecciones
realizadas por la institucion, B/. 11.1 millones en los préximos 6 afios, resultando en un EBITDA promedio de
B/. 1.6 millones.

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

Evaluacion de Indicadores de Cobertura Proyectados

De acuerdo con los indicadores de cobertura proyectados, Inversiones Chiricanas de Hoteleria, S.A tiene una
holgada capacidad para cubrir sus gastos financieros (el pago de intereses de los Bonos Corporativos), esto
debido a que solamente los ingresos por el arrendamiento del casino en los seis afios en conjunto (B/. 2.97
millones) pueden cubrir el total de las obligaciones financieras (B/. 3 millones) en los primeros seis afios. Por lo
tanto, el Flujo de Caja Libre de toda la institucion frente a los gastos financieros cubrié en 21.43 veces en el afio
2021, como consecuencia de la emision de los Bonos Corporativos Rotativos. A partir del afio 2022 hasta el
afio 2026, el Flujo de Caja Libre cubrira, en promedio, 3.28 veces los gastos financieros; donde la cobertura
mas baja es de 3.57 veces en el 2022.
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Flujo de caja operativo
Ingresos

Hotel

Casino

Credito Fiscal (ITBMS Pagado en

Obra)
Gastos

Gastos de habitacion
Alimentos y bebidas

Gastos generales

Gastos fijos

FF&E Replacement Reserve

Flujo de caja de financiamiento

Entradas

Emisién de Bonos Corporativos
Rotativos

a) Préstamo bancario LP (15
afos), b) Emision de Bonos
Salidas

Pago intereses de Bonos

Pago préstamo bancario

Fondo de amortizacion (sinking
fund)

Pago a capital Bonos Corporativos

Flujo de caja

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (MILES DE BALBOAS

2021 P 2022 P 2023 P 2024 P
1,607.4 1,768.7 1,960.9 1,863.4
2,972.5 3,335.2 3,628.5 3,621.9
2,334.0 2,673.0 2,923.2 3,093.9
444.0 444.0 468.0 528.0
194.5 218.2 237.4 0.0
1,365.0 1,566.5 1,667.7 1,758.5
409.4 463.2 491.0 512.8
172.9 176.5 180.2 184.0
751.4 860.1 913.5 962.3
31.4 32.4 324 32.4

- 34.3 50.5 67.2

545.0 595.0 645.0 695.0
9,000.0 - - -
9,000.0 - - -
9,545.0 595.0 645.0 695.0
495.0 495.0 495.0 495.0
9,000.0 - - -
50.0 100.0 150.0 200.0
1,062.4 1,173.7 1,315.9 1,168.4

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

2025 P
1,937.7
3,735.9
3,195.9

540.0

1,798.2
528.3
187.9
980.4

324
69.4

745.0

745.0
495.0

250.0

1,192.7

2026 P
1,933.0
3,750.0
3,208.5

541.5

1,817.0
534.3
191.8
989.1

324
69.4

745.0
8,000.0

8,000.0

8,745.0
495.0

250.0

8,000.0
1,188.0

Como se puede observar, la relacion de la deuda neta frente al Flujo de Caja Libre va en una disminucion
gradual con el paso de los afios. Esto debido a que la amortizacion de los Bonos Corporativos se redime hasta
su vencimiento (cinco afios). Por esta razon, la cobertura del servicio de la deuda’ del hotel se posicioné en
1.12 veces para el afio 2021, debido al pago del préstamo bancario utilizado para la construccion del inmueble.
Para los afios 2022 al 2025, la cobertura del servicio de la deuda se situé en el mismo valor que el Flujo de Caja
Libre frente a los gastos financieros (promedio: 3.28 veces). Para el afio 2026, la cobertura del servicio de la
deuda muestra una baja hasta posicionarse en 1.17 veces como consecuencia del pago de los Bonos en
circulacion, para lo que se solicitara un préstamo bancario, el cual se encuentra reflejado en el Flujo de Caja
Libre en ese afio. Esto denota que la institucion cuenta con una holgada capacidad para cubrir el pago de la
emision de los bonos y sus intereses.

PROYECCION DE INDICADORES DE COBERTURA

2021 P 2022 P 2023 P
Flujo de Caja Libre 10,607.4 1,768.7 1,960.9
Gastos financieros (Pago intereses Bonos) 495.0 495.0 495.0
Amortizacion 9,000.0 - -
Flujo de Caja Libre / Gastos financieros 21.43 3.57 3.96
Flujo de Caja Libre / Servicio de la deuda 1.12 3.57 3.96
Deuda neta 9,000.0 9,000.0 9,000.0
Deuda neta / Flujo de Caja Libre 0.85 5.09 4.59

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

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

www.ratingspcr.com

2024 P
1,863.4
495.0
3.76
3.76
9,000.0
4.83

2025 P
1,937.7
495.0
3.91
3.91
9,000.0
4.64

2026 P
9,933.0
495.0
8,000.0
20.07
117
8,000.0
0.81
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DEUDA NETA PROYECTADA

Millones de B/.

12 6.00
10 5.00
8 - 4.00
6 3.00
4 2.00
2 1.00
- 0.00

2021 P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
mmmmm Deuda neta Flujo de Caja Libre
e==@=== Deuda neta / Flujo de Caja Libre

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

www.ratingspcr.com Pagina 14 de 15




Anexos

BALANCE GENERAL

(millares de B/.)

Activo

Activos corrientes 433.4
Efectivo y bancos 423.3
Cuentas por cobrar otras 7.6
Impuestos pagados por anticipados 2.5
Activos no corrientes 2,668.4
Activos fijos, al costo 1,947.4
Construccion en proceso 5.629
Intangible 40
Deposito en garantia 0
Anticipos a proveedores 266.057
Gastos de organizacién 409.335
Total activos 3,101.8
Pasivo

Pasivos corrientes 7.5
Sobregiro bancario -
Cuentas por pagar a proveedores 7.5
Gastos acumulados por pagar -
Pasivos no corrientes 788.3
Préstamo bancario por pagar 746.8
Depdsitos de garantia recibidos -
Ingresos diferidos acumulados 41.4
Total pasivos 795.8
Patrimonio

Capital social autorizado en acciones comunes 10.0
Capital pagado en acciones preferidas -
Capital pagado en exceso del valor autorizado 2,296.0
Total patrimonio 2,306.0
Pasivos + patrimonio 3,101.8

Capital de trabajo
Razén circulante

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

INDICADORES FINANCIEROS
dic-17

425.9
5754.7%

Solvencia (activo / pasivo) 3.9
Solvencia patrimonial (activo / patrimonio) 1.3
Deuda bancaria / pasivo 93.8%
Emision / pasivo 0.0%
Emisién y deuda bancaria / pasivo 93.8%
Endeudamiento patrimonial (pasivos / patrimonio) 0.3

www.ratingspcr.com

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

241.0 649.7
2.1 62.8
47.6 14.7
191.3 572.3
5,604.7 12,578.1
1,947.4 2,032.4
2773.725 8260.024
40 40

16 0
10.827 684.636
816.74 1560.966
5,845.7 13,227.8
3785 168.1
428 -
3326 162.9
3.1 5.2
3,165.1 7,795.0
2,839.7 7,468.5
88.2 88.2
237.3 238.3
3,543.6 7,963.1
10.0 14.7

- 5,250.0
2,292.0 -
2,302.0 5,264.7
5,845.6 13,227.8
dic-18 dic-19
(137.6) 481.6
63.7% 386.5%
1.6 1.7

25 25
81.3% 93.8%
0.0% 0.0%
81.3% 93.8%
15 15
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