REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION ANUAL
(Acuerdo SMV No. 8-2018
de 19 de diciembre de 2018))

codere

CODERE TRUST
(constituido bajo las leyes de la Republica de Panama)

Para el periodo terminado el
31 DE DICIEMBRE DE 2021

Razén Social del emisor: CODERE TRUST, un fideicomiso administrado por
ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES, INC.
Valores que ha registrado: Programa rotativo de Bonos hasta por US$25 millones
Serie Fecha de emision Monto Fecha de vencimiento
A 26/08/ 2019 US$6,000,000.00 26/08/2024
B 11/09/2019 US$3,000,000.00 11/09/2021
Resoluciones de la SMV: No. 292-19 de 7 de agosto de 2019
Numero de teléfono y Fax: 507-2642338 / 507-2638475
Direccién del emisor: Blvd. Roberto Motta, Edificio Capital Plaza, piso 7,
Costa del Este, ciudad de Panama, Republica de
Panama
Persona Contacto: José Manuel Jaén / Elizabeth Hidalgo

Direccion de correo electrénico
Del emisor: jjaen@assetstrust.com, ehidalgo@assetstrust.com
info@assetstrust.com;

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto
a disposicion del publico inversionistay del pablico en general.
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l. INFORMACION DEL FIDEICOMISO EMISOR

A. Historia y Desarrollo de El Fideicomiso Emisor:

El Fideicomiso Emisor fue constituido por Alta Cordillera, S.A., como Fideicomitente y
recibio entre las partes la denominacion de CODERE TRUST (No. 190).

Alta Cordillera, S.A. es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la
Republica de Panama e inscrita desde el 21 de julio de 1997 en el Registro Publico, a Folio No.
333193 (S) de la Secciéon Mercantil.

Assets Trust & Corporate Services, Inc. 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 Comisién Bancaria Nacional (hoy
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama) mediante Resoluciéon 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 segun ha sido modificada por la Ley No. 21 de 10 de mayo de
2017.

El Fiduciario fue designado como fiduciario de CODERE TRUST de conformidad con el
contrato de Fideicomiso suscrito el 9 de agosto de 2018 para la ejecucién de las obligaciones y
desarrollo de los propésitos descritos en dicho contrato y una enmienda suscrita el 23 de mayo
de 2019.

En atencién a que el Fideicomiso Emisor es un vehiculo de propésito especial y que los
principales riesgos y meéritos de la presente emisién se encuentran asociados con la historia y
actividad del Fideicomitente, se presenta a continuacién una descripcion de la historia y desarrollo
de la sociedad Fideicomitente, asi como de su sociedad controladora en el exterior.

El Fideicomitente Alta Cordillera, S.A. y su Subsidiaria Hipica de Panama, S.A. son
sociedades controladas por Codere, S.A., sociedad constituida en Espania.

Codere, S.A. inicié operaciones a inicios de los afios 80 y fue fundada por la familia
Martinez Sampedro quienes operaban maquinas de ocio y los Hermanos Franco, quienes
operaban la firma Recreativos Franco, uno de los mayores fabricantes de maquinas recreativas
en Espafa. Codere, S.A. es una empresa publica desde el 2007, cuyas acciones comunes
cotizan en la Bolsa de Madrid con el codigo bursatil (“ticker”) CDR. Por lo tanto, la informacion
financiera de la controladora del Fideicomitente esta disponible en la pagina de la bolsa:
www.bolsamadrid.es, asi como en la seccion de “Accionistas e Inversores” de la pagina web de
Grupo Codere: www.grupocodere.com. Tratdndose de una sociedad cuyas acciones comunes
cotizan en una bolsa de valores en Espafa, existe informacién publica disponible sobre la
sociedad emisora en la pagina del ente regulador, a saber, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) en su portal web www.cnmv.es.

Codere, S.A. desarrollando la gestién de juego regulado operando terminales de juego,
salas de juego, puntos de apuestas, hipddromos y actividad online. La Compainia tiene presencia
en ocho paises: Espafia, Italia Argentina, México, Colombia, Panama, Uruguay y Brasil.

En 2021, Codere, S.A. ha dejado de ser la sociedad matriz de la parte operativa del Grupo
Codere, que ha pasado a ser titularidad de Codere New Topco, S.A., una sociedad no cotizada de
reciente constitucion en Luxemburgo. Codere, S.A. es titular de un 5% de las acciones de la Nueva
Topco, asi como de los warrants emitidos por la misma, a través de su unica filial en Luxemburgo
(Codere Luxembourg 1 S.ar.l.), quedando limitada su actividad a la mera tenencia de dichos activos.
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En una Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada en diciembre de 2021, el
Consejo de administracion de Codere, S.A. aprob6 iniciar la disolucién de Codere S.A. (antigua holding
del Grupo Codere) y la solicitud de suspension y exclusién de cotizacién de las acciones de las
acciones de Codere S.A.

A nivel de la sociedad que opera localmente en Panama3, estos cambios en la estructura
accionaria no afectan la propiedad directa de las acciones de Alta Cordillera, S.A, pero si afectan la
direccién general de las empresas dentro del grupo.

B. Capital Accionario:

El Fideicomiso Emisor ha sido constituido con un aporte inicial de US$10,000.00 y en
atencion a que es un vehiculo legal de propésito especial y no una sociedad, no son de aplicacién
los requerimientos de informacién establecidos en la Seccion de Capital Accionario del Acuerdo
No. 2-2010 del 16 de abril de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus
sucesivas modificaciones. El Fiduciario es una sociedad andnima cuya propiedad accionaria se
encuentra declarada ante su ente regulador, la Superintendencia de Bancos.

En atencion a que los méritos y riesgos de la emision de los bonos de CODERE TRUST
estan directamente asociados con las actividades del Fideicomitente, se describe a continuacion
la composicién accionaria del Fideicomitente.

Alta Cordillera, S.A. y su subsidiaria totalmente poseida Hipica de Panama, S. A., es una
entidad cuyo capital es propiedad en una proporcion de 69.49% por Codere América, S.A.U.
(sociedad constituida bajo las leyes de Espafia), sociedad que a su vez tiene como accionista
final a Codere, S.A. (Espafa), cuya informacion relevante aparece en la seccion inmediatamente
anterior, siendo esta ultima la entidad que ejerce control sobre la sociedad Fideicomitente.

El restante capital accionario de la sociedad Fideicomitente se encuentra distribuido entre
otra sociedad relacionada al grupo (5.51%) y una sociedad constituida en Panama que agrupa a
accionistas locales (25%). Al igual que su sociedad controladora, la actividad de la sociedad
Fideicomitente en la Republica de Panama es la de servicios de juegos de azar por medio de la
operacion de casinos. En la Seccion Il de este Informe se discuten con mas detalle los recursos
de capital del Fideicomiso.

C. Pacto Social y Estatutos:

Bajo las regulaciones legales aplicables al Fidecomiso en Panama, los fideicomisos se
constituyen mediante contratos y no pactos sociales. En tal virtud, el Fideicomiso Emisor no tiene
un pacto social.

Por su parte, el Fiduciario es una sociedad andénima constituida bajo las leyes de la
Republica de Panama en el aino 1980. Su razoén social original fue Panama fue “Panama
International Trust Corporation” (“PITCQO”) y su pacto social fue protocolizado mediante Escritura
Publica No. 4335 de 24 de septiembre de 1980 de la Notaria Primera del Circuito. Desde su afo
de constitucion ha sido objeto de unas 15 enmiendas consistentes principalmente en cambios de
Junta Directiva y otorgamiento de poderes. Mediante Acta de Asamblea de Accionistas celebrada
el 8 de noviembre del 2017, se reformé integramente el pacto social de la entidad. Mediante
Resolucion SBP-FID-A-0033-2018 de 8 de enero de 2018, la Superintendencia de Bancos de la
Republica de Panama expidié Certificado de Acreditacion a favor del Fiduciario a fin de que
continuara ejerciendo el negocio de Fideicomiso, de conformidad con lo requerido por el Articulo
131 de la Ley 21 de 201 por la cual se modificaron disposiciones de la Ley No. 1 de 1984 y se
adoptan otras disposiciones relacionadas a la supervision de las entidades con licencia fiduciaria.
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Alta Cordillera, S. A fue constituida el 18 de julio de 1997, de acuerdo con las leyes de la
Republica de Panama y consta inscrita a Folio 333193 (S) del Registro Publico. Es titular de un
contrato con el Estado Panamefio mediante el cual se le otorgd la concesién para el manejo y
administracion de salas de Casino ubicadas en los siguientes hoteles: Hotel Panama, Hotel
Continental, Hotel Soloy, Hotel Nacional (Ciudad de David), Hotel Guayacanes (Ciudad de
Chitré), Hotel Sheraton, Hotel Aloft, Hotel Mirage (Ciudad de David), Hotel Radisson (Ciudad de
Coloén), Hotel Riande Aeropuerto (Tocumen) e Hipdédromo (ciudad de Panama).

Por su parte la sociedad Hipica de Panama, S. A. se constituyo el 11 de abril de 2004, de
acuerdo con las leyes de sociedades andnimas de la Republica de Panama y consta inscrita a
Folio 452695. Su actividad principal es la operacién del Hipédromo Presidente Remén ubicado
en la ciudad de Panama y los juegos de azar o actividades originados por apuestas. Hasta el 31
de octubre de 2012, fue controlada por Codere Panama, S.A., entidad que a raiz de una
reorganizacion corporativa el 1 de noviembre de 2012 fue absorbida por Alta Cordillera, S.A.
siendo esta ultima la sociedad controlante a partir de esa fecha.

D. Descripcion del Negocio:

El objeto y propésito unico del Fideicomiso Emisor es obtener financiamiento a través del
mercado de valores, cuyos recursos seran utilizados para financiar usos generales corporativos
del Fideicomitente, tales como inversiones de capital (“Capex”) y capital de trabajo.

El Fiduciario es una sociedad dedicada de forma habitual y profesional a la administracion
de patrimonios fiduciarios en la Republica de Panama, desde el afio 1986, autorizado para dicha
actividad por la entidad reguladora del negocio fiduciario en Panama, inicialmente la Comisién
Bancaria Nacional y su sucesora, la actual Superintendencia de Bancos.

El Fideicomitente Alta Cordillera, S.A. es una empresa que participa en la industria del
Juego de Azar en la Republica de Panama. Cuenta con 11 salas de Casinos Completos (10
activas), 2,159 terminales de juego, 65 puntos de apuestas, juegos online y 1 hipédromo al 31
de diciembre de 2021.

La Superintendencia del Mercado de Valores registré para su Oferta Publica un programa
rotativo de Bonos hasta por US$25,000,000.00, distribuidos en tantas series disponga el
Fideicomiso Emisor que podra mantener el programa vigente hasta por 10 afios, de conformidad
con las regulaciones aplicables. Al cierre del periodo 2021, CODERE TRUST habia autorizado
para su emision dos Series, la Serie A la Serie B, de los cuales Unicamente se encuentran
emitidos y en circulacion titulos dentro de la Serie A.

Los Bonos de la Serie A fueron aprobados para su emision mediante el Suplemento No.
1 de fecha con los siguientes términos y condiciones:

Serie: Serie A

Monto: US$6,000,000.00
Tasa de Interés: 7.50%

Fecha de Oferta Respectiva: 22 de agosto de 2019
Fecha de Emision: 26 de agosto de 2019
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Periodicidad de Pago de
Intereses:

Trimestral

Fechas de Pagos de Interés:

Los dias 26 de noviembre, febrero, mayo y
agosto de cada afo hasta su vencimiento.

Fecha de Pago de Capital:

Al vencimiento, el 26 de agosto de 2024

Periodo de Interés:

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
inmediatamente siguiente; y cada periodo sucesivo
que comienza en una Fecha de Pago y termina en
la Fecha de Pago inmediatamente siguiente.

Base de Calculo:

La base para el calculo de intereses sera dias
calendarios/360.

Fecha de Vencimiento:

26 de agosto de 2024

Fecha de Impresion del
Suplemento:

12 de agosto de 2019

Redencion Anticipada:

Los Bonos Corporativos podran ser redimidos, total
o parcialmente, a opcidn del Emisor, a partir del 26
de agosto de 2022.

Garantias:

La presente emision de Bonos no cuenta con
garantias reales o personales y sus obligaciones
seran afrontadas exclusivamente por los Bienes
Fiduciarios. Los Bienes Fiduciarios se describen en
la Seccidn [lI-Q del Prospecto Informativo, entre los
cuales se incluyen:

. Los Derechos Econdémicos: Sumas de
dinero que el Fiduciario tiene derecho a recibir bajo
la Cesion de los Derechos Econdmicos de las
operaciones del Fideicomitente, segun se
describen en el Prospecto Informativo.

. Los Créditos: Cuentas por cobrar que el
Fideicomitente le adeudara al Fideicomiso Emisor
en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le
otorgue al Fideicomitente por un monto de hasta
Veinticinco millones de Délares
(US$25,000,000.00) mas intereses. Los Créditos
otorgados por el Fideicomiso Emisor al
Fideicomitente estaran documentados mediante
pagarés hasta por US$25,000,000.00 mas
intereses que el Fideicomitente emitira a favor del
Fideicomiso Emisor.

. Reserva para el Pago de Interés: El
Fideicomiso Emisor mantendra en todo momento el
equivalente a 2 trimestre de pago de interés.

. Fondo de Reserva para Amortizacién de
Capital: El Fideicomiso Emisor constituira una
provision parcial para el repago del capital de la
Serie A desde el tercer ano, desde la fecha de
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emision provisionando hasta US$1,500,000 en el
tercer y cuarto afo.

D.1 Descripcion de la Industria de Juegos de Azar en la Republica de Panama:
El Fideicomitente opera actividades de Juegos de Azar y carreras de Caballos en la Republica
de Panama.

En la Republica de Panama, los juegos de Azar han sido permitido desde la Constitucién
de 1904 y desde la Constitucion de 1941 se permitié que estos Juegos podrian ser sujeto de
concesiones administrativas, siempre y cuando estuviesen supervisados y fiscalizados por el
Organo Ejecutivo, sin embargo, a partir de la Constituciéon de 1946, se eliminé la posibilidad que
las actividades relacionadas con los juegos de Azar fueron realizadas por el sector privado,
dejando la exclusividad de su explotacién al Organo Ejecutivo, eliminando toda posibilidad de
concesiones administrativas en estas actividades, manteniéndose esta exclusividad en la
Constitucién de 1972.

En la década de los noventas y en marco de las reformas econdmicas que se
implementaron con el objetivo de liberalizar la economia, abriendo nuevos espacios al sector
privado, se iniciaron las concesiones a las operaciones de juegos de Azar, creando un nuevo
marco legal e instancia de supervision y fiscalizacion.

D.2 Principales Competidores:
En la industria de Juegos de Azar y apuestas en la Republica de Panama existe dos grandes
operadores:

Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria que opera 11 Casinos Completos, 1 de Sala de
Maquinas Tragamonedas Tipo “A” en todo el territorio y el Unico hipédromo que opera
actualmente en el pais: El Presidente Remon.

El otro gran operador es Gaming and Services, S. A., de la empresa espafiola CIRSA que
opera salas con maquinas tragamonedas tipo A. Actualmente cuenta con salas 34 casinos en
todo el pais.

Existen otros operadores de casinos completos, tales como: ACN S.A., American Gaming
Corp., Royal Casino At The Marriott, entre otros, los cuales operan casinos completos en los
Hoteles aptos para esta actividad. Otro sector que compite en esta industria es el de apuestas
deportivas. Existen empresas como Actions Sports Corp, Minos, S. A. (Betcris), Sportbook
Ocean Club Casino, Inc. que operan salas, tanto en hoteles como en Centros Comerciales.

E. Estructura Organizativa:

El Fiduciario es una entidad vigilada por la Superintendencia de Bancos de la Republica
de Panama y sujeta a regulacién legal especial. Como tal, se encuentra obligada a contar con
una organizacién administrativa, contable y financiera adecuada para el cumplimiento de sus
obligaciones dentro de cada Fideicomiso que administre. El Fiduciario cuenta con: (i) una
Asamblea de Accionistas, todas personas cuyos datos constan en los registros de la
Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama como entidad regulada del sector
fiduciario; (ii) una Junta Directiva; (iii) un Director Ejecutivo; (iv) un Oficial de Cumplimiento y un
grupo de colaboradores que incluyen abogados, contadores publicos autorizados y personal de
soporte administrativo. El Fideicomiso Emisor al ser un vehiculo legal de propésito especial,
no cuenta con empleados, subsidiarias ni afiliadas, pero la administracion contable del
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Fideicomitente ha resuelto que sus resultados sean consolidados dentro de los estados
financieros anuales de Alta Cordillera, S.A. y subsidiaria.

Por su parte, la Estructura Corporativa del grupo al cual pertenece la sociedad fideicomitente es
como sigue:

Alta Gerencia del Fideicomitente:
La administracion de Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria esta conformada por las siguientes
personas:

Lucas Raul Aleman Healy: Director General
Luis Manuel Lasso Eguibar Director Financiero (CFO)
Deysi E. Lifian F.: Directora de Recursos Humanos

Estructura Corporativa:
A continuacion, se incluye un diagrama actualizado post- reestructuracién que refleja la ubicacion
de Alta Cordillera, S.A. dentro del grupo econémico liderado por CODERE NEW TOPCO, S.A.:

Desde filiales panamerias hasta CODERE NEW TOPCA, S. A.:

CODERE NEW TOPCO S.A.
PAR: 100%

MIDCO SAR.L
PAR: [00%

A

CODERE NEW HOLDCO S.A.
PAR: 100%

CODERE LUXEMBOURG 3 SARL
PAR: 100%

+ - Foreion companies
CODERE LUXEMBOURG 2 SARL Minarity Stackholders

- (Iperating local companies

PAR: 100%

A

CODERE NEWCD S.AL

CODERE INTERNACIONAL S.AU
PART 100%

NIDIDEM S.A.LL CODERE INTERNACIONAL DOS
PAR: 1% SAU

CODERE CHILE LTDA CODERE AMERICA S. A. L. AMPLE FORTUNE HOLDING CORP
PAR: 5.51% PAR: 63.48% PAR: 20%

A

ALTA CORDILLERA, 5. A f i
PAR. 100% HIPICA DE PANAMA, S. A
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Licencias

Mediante Resolucion No. 9 de 20 abril de 2017, el Pleno de la Junta de Control de Juegos,
autoriza al Ministro de Economia y Finanzas, para suscribir Adenda No. 3 al Contrato 106-
A del 12 de septiembre de 1997, esta Adenda fue suscrita el 6 de septiembre de 2017
otorgando la administracion /operacién del Hipédromo Presidente Remoén asi la
autorizacion de desarrollar actividades complementarias por veinte (20) afios a partir del
1 de enero de 2018. Publicada en Gaceta Oficial No. 28406-B el 15 de noviembre de 2017.

Contrato de Administracion y Operacion de Casinos Completos Grupo “B” No. 49 de 5 de
marzo de 1998 que otorga la administracion y operacion de los Casinos Completos.
Contrato prorrogado por 20 afios mas a partir del 12 de Julio de 2018, mediante Adenda
No. 1 de 21 de Julio de 2017, publicada en Gaceta Oficial No. 28381-B el 6 de octubre de
2017, en las siguientes ubicaciones: Hotel Sheraton, Hotel Continental, Hotel Riande
Aeropuerto, y Hotel Mirage.

Contrato de Administracién y Operacion de casinos completos Grupo A No. 50 de 5 de
marzo de 1998. Contrato prorrogado por 20 afios mas a partir del 12 de julio de 2018,
mediante Adenda No. 1 de 21 de Julio de 2017, publicada en Gaceta Oficial No. 28381-B
el 6 de octubre de 2017, en las siguientes ubicaciones: Hotel El Panama, Hotel Soloy,
Hotel Nacional, y local en Avenida Las Américas- Provincia de Chorrera (en construccion).

Contrato de Administracién y Operacion de Casino Completo No. 209 de 15 de octubre
de 2002, en la siguiente ubicacion: Hotel Los Guayacanes.

Contrato de Administracion y Operacion de Casino Completo No.25 de 25 de noviembre
de 2008 y Adenda No.1 de 17 de agosto de 2010, en la siguiente ubicacién: Hotel
Radisson, Puerto Colén 2000.

Contrato de Administracion y Operacion de Casino Completo No. 3 de 1 de diciembre de
2015, publicado en Gaceta Oficial No. 27964 del 5 de febrero de 2016. Cedida a Alta
Cordillera, S. A., con autorizacion de la Junta de Control de juegos mediante Resoluciéon
No. 26 de 29 de septiembre de 2018, con ubicacion en Hotel Aloft Panama.

F. Propiedades Planta y Equipo:

Por su naturaleza y objeto para el cual fue constituido, CODERE TRUST no registra

activos bajo las cuentas de Propiedad, Planta y Equipo.

G. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias:
El Fideicomiso Emisor tiene por objeto exclusivo el desarrollo de las actividades descritas

en el contrato de Fideicomiso celebrado con el Fideicomitente, en los documentos de la Emision
y en el correspondiente Prospecto Informativo. No existiendo otro objetivo o finalidad para el
mismo, la informacion requerida en la Seccién de Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias
del Acuerdo 2-10 del 16 de abril de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores, no es
aplicable.

I ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Fideicomiso Emisor es un vehiculo de propdsito especial y que los principales riesgos
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y méritos de la presente emision se encuentran asociados directamente con la actividad y
desempenio de la sociedad Fideicomitente, la informacién y declaraciones que se reflejan en este
Informe de Actualizacion incluyen tanto las del propio Fideicomiso Emisor como los de la sociedad
Fideicomitente.

A. LIQUIDEZ

El Fideicomiso Emisor fue disefiado contractualmente para mantener los siguientes activos
liquidos:

1. Aporte Inicial: La suma liquida de Diez Mil Délares americanos (US$ 10,000.00) que
constituyeron el aporte inicial con el cual se establecieron las cuentas bancarias del
Fideicomiso en Canal Bank (cuenta de concentracion y cuenta de reserva de pago de
intereses) y una cuenta de inversion en Canal Securities, Corp., que mantiene un
saldo minimo para su apertura y cuyo funcionamiento se activara unicamente cuando
alguna de la Series de los bonos contemple la creacion de un fondo de amortizacion
a capital.

2. Recursos provenientes de la Emisién de Bonos: Los dineros que sean recibidos
del publico inversionista como producto de la oferta publica y venta de los Bonos en
el mercado primario de la Republica de Panama. En la fecha de este informe, el
Fideicomiso Emisor mantiene registrados en concepto de obligaciones por Bonos de
por pagar de la Serie A por valor de US$3,008,000.00.

3. Derechos Econémicos: La cesion irrevocable de los Derechos Econdémicos de que
es titular el Fideicomitente como propietario de los Casinos Crown, de conformidad
con los términos del Contrato de Cesion celebrado entre el Fideicomitente y el
Fiduciario en la Fecha de Firma hasta por un monto equivalente a dos trimestres del
pago de interés mas la cuota correspondiente para el fondo de amortizacion a capital,
de todas las series emitidas en circulacion, por afio, mas el capital de la totalidad de
la Emision.  Cesion, significa el contrato de cesion irrevocable celebrado entre el
Fideicomitente y el Fiduciario sobre los derechos econémicos presentes y futuros que
generen los Casinos Crown administrados y/u operados por Alta Cordillera, S.A. y
Subsidiaria, cesidn que se realizara unicamente sobre los valores en efectivo que se
reciban en cada sala de casino y excluyendo los valores recibidos mediante tarjetas
de crédito o débito directamente en las cuentas bancarias del Fideicomitente, la cual
estara vigente hasta la cancelacion de todas las Obligaciones adquiridas con los
Tenedores Registrados por razon de la Emision de los Bonos.

Los flujos de efectivo cedidos al Fideicomiso bajo los términos del contrato de Cesién
tendran el siguiente orden de prelacion:

a. Casinos de la Lista A - se ha estimado que los flujos de efectivo cedidos a favor
del fideicomiso provenientes de los Casinos de la Lista A satisfacen los
requerimientos de la Requerimiento Mensual de Reserva para el Pago de
Interés y de la Cuenta de Fondo de Amortizacion de Capital. Los Casinos de la
Lista A cuentan con plazo hasta el dia 20 de cada mes para cubrir estos
requerimientos.

b.  Casinos de la Lista B - Si llegado el dia 20 del mes, los flujos generados por
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Casinos de la Lista A no han cubierto los requerimientos de la Cuenta de
Reserva de Pagos de Intereses y de la Cuenta de Fondo de Amortizacion de
Capital, el Fiduciario cursara instrucciones sin necesidad de obtener
autorizaciones adicionales para que los flujos generados por los Casinos de la
Lista B sean depositados en la Cuenta de Concentracion en adicion a los flujos
generados por los Casinos de la Lista A hasta que se cumpla con los
requerimientos.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomitente tiene la facultad de trasferir fondos de
sus cuentas para el cumplimento del Requerimiento Mensual de Reserva para el
Pago de Interés y el Requerimiento para el Fondo de Amortizacién de Capital antes
del dia 20 y asi evitar la activacion de la cesion contingente referente a los Casinos
de la Lista B.

Los flujos generados por los Casinos de la Lista A y los Casinos de la Lista B seran
cedidos hasta cumplir con los requerimientos de la Cobertura de Intereses. Una
vez satisfecha la Cobertura de Intereses, el excedente de flujos cedidos al
Fideicomiso sera liberado y restituido a la Cuenta del Fideicomitente hasta el
primer dia habil del mes siguiente.

Los flujos generados por los Casinos de la Lista B han sido cedidos con caracter
subsidiarlo o contingente a los de los Casinos de la Lista A. Queda expresamente
entendido que los términos de la Cesidn no requieren la suscripcion de ningun otro
documento adicional o autorizacion y queda a entera discrecion del Fiduciario
cursar las instrucciones para ordenar el depdésito de los flujos de los Casinos de la
Lista B a la Cuenta de Concentracion.

A la fecha de este Informe, el Fideicomiso Emisor mantiene liquidos el monto
correspondiente a dos trimestres de Pago de Intereses calculado sobre el valor
facial de los bonos emitidos y en circulaciéon, toda vez que los valores
correspondientes a los préstamos otorgados a Fideicomitente han sido por una
cifra menor permitiendo reservar dichas cantidades sin necesidad de activar la
cesion de los flujos de efectivo. Esta circunstancia le ha sido notificada al
Fideicomitente.

Los Créditos: Los dineros que se reciban en virtud de los intereses pactados
dentro de los Créditos otorgados por el Fideicomiso Emisor al Fideicomitente
debidamente respaldados por pagarés.

Contrato de Crédito significa aquél contrato de crédito que sera celebrado por y
entre el Fiduciario y el Fideicomitente bajo el cual el Fideicomitente le podra
solicitar préstamos de dinero al Fiduciario y éste ultimo podra, en calidad de
fiduciario del presente Fideicomiso y no a titulo personal, otorgar préstamos de
dinero a Fideicomitente que seran evidenciados mediante Pagarés emitidos por
los Fideicomitentes, hasta de US$25,000,000.00 mas intereses que el
Fideicomitente emitira a favor del Fideicomiso.

A la fecha de este IN-A, el Fideicomiso Emisor mantiene registradas como Cuentas
por Cobrar la suma de US$ 2,650,000.00 en concepto de capital por préstamos
otorgados al Fideicomitente, en términos y condiciones que replican las
condiciones de los Bonos emitidos y en circulacion de la Serie A de conformidad
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con el Suplemento No. 1 cuya oferta en mercado primario fue el 22 de agosto de
2019.

5. Los dineros, bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos
y acciones que dimanen, accedan o se deriven de los bienes que conforman el
Patrimonio del Fideicomiso.

6. Cualesquiera otros bienes que de tiempo en tiempo se incorporen al Fideicomiso
de conformidad con sus términos.

7. Los dineros depositados en las Cuentas del Fideicomiso.

8. Reserva para el Pago de Interés: El Fideicomiso Emisor no tiene la obligaciéon de
crear una reserva para el pago de intereses. Sin embargo, tiene la opcion de crear
dicha reserva y de ser asi se podra mantener en las cuentas Fiduciarias dicha
reserva. El monto de la reserva se especificara en el Suplemento Informativo de
la Serie de los bonos que cuente con dicho fondo de reserva.

9. Fondo de Reserva para Amortizacién de Capital: El Fideicomiso Emisor no
tiene la obligacion de crear un Fondo de Reserva de Amortizacion de Capital para
el repago de la Emisién. 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.

A la fecha de este informe, el Fideicomiso Emisor mantiene la suma de US$194,225.00 en las
cuentas del Fideicomiso, para cumplir con la reserva de intereses establecida en los bonos de
la Serie A, toda vez que no se han emitido bonos de la Serie B. Mantiene intereses por cobrar
por US$21,698.00.

B. RECURSOS DE CAPITAL

Los recursos de capital con que cuenta CODERE TRUST para cumplir sus obligaciones
producto de la colocacién de bonos en el mercado primario provienen de aportes efectuados por
la sociedad fideicomitente y los derechos econémicos cedidos al Fiduciario.

El contrato de Fideicomiso prevé la obligacion del Fideicomitente de hacer aportes adicionales
en el evento de que los flujos cedidos no fueran suficientes para atender el servicio de la deuda
correspondiente a los bonos emitidos y en circulacion.

C. RESULTADO DE LAS OPERACIONES

Al 31 de diciembre de 2021 se resumen asi:

Recursos obtenidos de la emisidon de bonos: US$3,008,000.00
Préstamos otorgados al Fideicomitente: US$2,650,000.00

El Fiduciario mantiene un presupuesto de funcionamiento que incluye los honorarios cargados
por auditores externos, Casa de Valores, tarifa de supervision, cargas o tributos que pudieran
resultar aplicables, servicios del calificador de riesgo, los honorarios del Fiduciario y cualesquiera
otro necesarios para el funcionamiento del Fideicomiso.



Codere Trust /IN-A a 31-12-2021
Pagina 12 de 15

Los costos y gastos totales del Fideicomiso para el periodo ascendieron a US$356,362.00,
con ingresos totales por US$202,070.00, generando una pérdida neta por (US$154,292.00).

El Fideicomiso fue creado para otorgarle préstamos al Fideicomitente a una tasa de interés
espejo de la tasa de colocacién al publico de los bonos. Al cierre del 2021, el valor de los
préstamos otorgados por el Fideicomiso al Fideicomitente era inferior al valor de los intereses por
pagar por Bonos en circulacién, por lo que, en consecuencia, los intereses ganados por el
Fideicomiso para el periodo fueron inferiores a los intereses por pagar, generando una pérdida
contable que no debe interpretarse como una incapacidad del Fideicomiso para afrontar sus
obligaciones.

Por su parte, el fideicomitente Alta Cordillera, S.A. y subsidiaria terminaron con ingresos
totales segun cifras interinas al 31 de diciembre de 2021 por valor de US$57,726,119.00 (2020:
US$25,996,483.00). A la fecha de este informe los estados financieros auditados de la sociedad
fideicomitente aun no habian sido aprobados.

En su portal publico, Grupo Codere reporta resultados consolidados que incluyen las
operaciones de Espafia, Italia, Uruguay, Colombia, Argentina, México y el segmento Online al 30
de septiembre 2021, asi:
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Todas las cifras incluidas en esta pagina son proforma previa la aplicacion de las implicaciones contables
derivadas de la reestructuracion financiera (NIIF 5). Para mas informacion, vea la pagina 3 del presente informe.

Cuenta de Resultados Consolidada

Cifras en millones de euros, excepto indicade Trimestre Acumulado
3T 2020 3T 2021 Var. % 2020 2021 Var. %
Ingresos de explotacion 143,0 233,3 63,1% 460,6 4996 8,5%
Tasas de juego yotros impuestos (63,1) (87,3) (38,4%) (181,5) (158,58) 12,7%
Gastos de personal (36,3) (46,9) (29,2%) (120,3) (1254) (4,2%)
Arrendamientos 33 (6,4) n.a. 0,9 (10,2) n.a.
Consumos (5.8) (10.,8) (86,3%) (19.7) (27.9) (42,0%)
Otros (36,5) (49,0) (34,3%) (111,4) (123,2) (10,6%)
Gastos de explotacién (excl. D&A) (138,4) (200,4) (44,8%) (432,0) (445,2) (3,1%)
Depreciacién y Amortizaciéon (40,4) (34.8) 13.7% (121,1) (103.8) 14,3%
Variacion de provisiones de trafico’™ (1.4) (0,4) 68,5% (3,2) (0,3) 92,1%
Resultado por baja de activos (0,5) 0,0 na. (2,5) (2,2) 11,2%
Gasto por deterioro de activos 0,0 (5,5) n.a. (2,0) (21,7) n.a.
Elementos no recurrentes (12,0) (12,8) (6,5%) (26,4) (32,5) (23,2%)
Resultado de explotacion (Pre-Ajuste Inflaciéon) (49,7) (20,7) 58,3% (126,6) (106,1) 16,1%
Ajuste por inflacién sobre Gastos de explotacion % (2,4) (4,4) (80,7%) (8,8) (11,2)  (27,2%)
Resultado de explotacién (Post-Ajuste Inflacion) (52,1) (25,1) 51,9% (135,3) (117,3) 13,3%
Gastos financieros (29,0) (45,3) (56,0%) (822) (124,7)  (51,7%)
Ingresos financieros 0,9 0,3 (64,5%) 2.2 1.2 (47,0%)
Pérdidas o ganancias por inversiones financieras 22 (0,8) n.a. 0,9 (0,9) n.a.
Diferencias de cambio 5.7 (6,2) n.a. (40,6) (13.3) 67,3%
Ajuste por inflacion’® 2.1 38 80,3% 5,0 12,5 n.a.
Resultado consolidado antes de impuestos (70,1) (73,1) (4,2%) (250,1) (242,5) 3,0%
Impuesto sobre beneficios 4.7 0,0 (99,8%) (0.4) 0,6 n.a.
Aluste por inflacién sobre Impuesto'® (1.2) 24) (94,7%) (3,9) (6,7) (73,0%)
Resultado socios externos 4.4 0.8 (82,3%) 14,7 54 (63,3%)
Resultado sociedades por puesta en equivalencia 0,1 0,1) n.a. (0,1) (0,1) (27,9%)
Resultado atribuible sociedad dominante (62,1) (74,7) (20,3%) (239,7) (243,4) (1,5%)
Resultado de explotacién (52,1) (25,1) 51,9% (135,3) (117,3) 13,3%
(+) Gasto por deterioro de activos 0,0 55 n.a. 2,0 21,7 n.a.
(+) Resultado alta / baja de activos a5 (0,0) n.a. 25 22 (11,2%)
(+) Variacion de provisiones de trafico 1.4 04 (68,5%) 3.2 0,3 (92,1%)
(+) Depreciacion y Amortizacion 40,4 34,8 (13.7%) 1211 103,8 (14,3%)
(+) Ajuste por inflacién en Otros Gastos ' 22 45 n.a. 7.9 11,8 49,7%
EBITDA (7.6) 20,1 na. 1,4 225 n.a.
Margen de EBITDA n.a. 8,6% n.a. 0,3% 4,5% 42pp.
EBITDA (7.8) 201 n.a. 1.4 225 n.a.
(+) Elementos no recurrentes 12,0 12,8 6,5% 26,4 325 23,2%
(+) Ajuste por inflacién en EBITDA® 0,2 (0,1) n.a. 0,9 (0,6) n.a.
EBITDA Ajustado 4,6 32,8 n.a. 28,6 54,4 89,9%
Margen de EBITDA Ajustado 3,2% 14,1% 10,9 p.p. 6.2% 10,9% 4.7 p.p.

' Refleja el cambio en la provision de anticipos a propietarios de bares por permitir la instalacién de maquinas en sus establecimientos

2 |as cifras reflejan principalmente la baja de maquinas.

? La cifra refleja, segun la NIC 29, el impacto neto sobre ingresos y gastos por encima de EBITDA de aplicar la inflacion argentina a
final del periodo sobre elementos devengados y el tipo de cambio ARS/EUR del ultimo dia del periodo.

* La cifra refleja, segun la NIC 29, el impacto neto sobre gastos por encima de Resultado de explotacién de aplicar la inflacién argentina
a final del periodo sobre elementos devengados y el tipo de cambio ARS/EUR del ultimo dia del periodo, excluyendo el impacto sobre

elementos por encima de EBITDA.

5 La cifra incluye el impacto de aplicar inflacion a final del periodo sobre activos fijos.
% La cifra incluye el impacto de la contabilidad hiperinflacionaria sobre impuestos en Argentina.
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D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS.

En general, el grupo de empresa dentro del cual opera la sociedad fideicomitente y el sector de
juegos en general reportan algo de recuperacion luego de las severas distorsiones generadas
por la pandemia global del Covid-19 que impactaron directamente a actividades no esenciales
como la industria de juego de suerte y azar.

En su portal publico, Grupo Codere reporta:
“Codere recupera el 85% de sus ingresos pre-covid.

Codere, multinacional referente en el sector del juego privado, ha anunciado hoy los resultados
del cuarto trimestre de 2021, aprobados ayer por su Consejo de Administracion!™,

La compania alcanza unos ingresos de 291M€ en el 472021, lo que supone un crecimiento
interanual del 117,3% y una recuperacion del 85% de la facturacion del grupo previa a la
pandemia, en el mismo periodo de 2019.

El EBITDA ajustado también mantiene su tendencia positiva, alcanzando los 45M€ en el 4T2021.
La compaidiia obtuvo un margen de EBITDA ajustado del 15,5% en el periodo, el mas alto desde
el 1T2020, poniendo de manifiesto el resultado de las medidas de eficiencia implementadas.

Situacion de los principales mercados en el 472021
Espana alcanza unos ingresos de 42M€ en este cuarto trimestre, una mejora del 31,6% respecto
al 4T2020, y casi el 90% de sus ingresos en el 4T2019.

Italia tuvo ingresos de 75M€, mas de 50 millones por encima de los obtenidos en el 472020, a
pesar de la obligatoriedad del pasaporte Covid impuesta por las autoridades.

México alcanzé ingresos de 54M€, duplicando los obtenidos en el 4T2020, pero al 74% de su
nivel previo a la pandemia. La recuperacion en este mercado ha sido mas lenta que en otras
geografias debido a la continuidad de restricciones operativas y de capacidad, asi como por la
lenta recuperacion macroeconémica del pais.

Argentina, pais también afectado en sus variables macro, alcanza unos ingresos de 66M€, un
87% de lo obtenido en el mismo periodo de 2019.

Respeto a los otros mercados retail del grupo, Uruguay alcanza unos ingresos de 12,6 M€, un 6%
mas que en 2020; Panama logra una facturacion de 16,5M€, el doble que en el 4T2020,
recuperando el 89% de los ingresos previos a la pandemia; y finalmente los ingresos de Colombia
fueron de 4ME.

El negocio online tuvo también un comportamiento positivo, con un crecimiento de ingresos en
torno al 10% frente al trimestre anterior, y una mejora del 46% respecto al mismo periodo de
2019.

En términos de parque instalado, a 31 de diciembre de 2021, Codere contaba con 42.642
terminales de juego, 4.216 puestos de bingo, 8.342 bares, 7.980 maquinas de apuestas
deportivas, 656 mesas de juego, 1.128 salones recreativos, 190 puntos de apuestas deportivas,
140 salas de juego y 4 hipédromos.
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En la actualidad, Codere mantiene su operacién abierta en todos sus mercados, y pese al impacto
por la variante Omicrom a comienzos de afio, la compariia espera recuperar su nivel de ingresos
previo a la pandemia hacia el término del presente ejercicio.

Un equipo directivo reforzado para la nueva etapa de la compania

Con la culminacién de su proceso de reestructuracion financiera y el lanzamiento de Codere
Online en Nasdagq, y tras dos complicados afios de pandemia, la compariia comenzaba el afio
dando inicio a una nueva etapa, con su portfolio intacto y una situacion financiera reforzada. Ello
permite el desarrollo de un Plan de negocio que devuelva al grupo a su senda de crecimiento,
tras este periodo de normalizacion, con importantes oportunidades especialmente en Espafia,
Meéxico y en el negocio digital.

La Nueva Codere, ademas contar con un robusto gobierno corporativo, con la constitucion de su
nuevo Consejo de Administracion presidido por Christopher Bell -que aporta mas de 30 afios de
experiencia en la industria-, refuerza su equipo directivo con la incorporacion de nuevos perfiles
que consolidan las capacidades del grupo.”

[Esta nota contiene informacion derivada de los estados financieros de Codere recogidos en
el ‘Q4 2021 Earnings Results’ publicado el 31/03/2022, no auditados de forma independiente. La
informacion financiera por areas de negocio se presenta de acuerdo a los principios de
contabilidad generalmente aceptados y a los criterios internos de Codere, por lo que puede diferir
de la informacién financiera auditada que Grupo Codere presentara en el mes de abril de 2022.

[ll. ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS
Se incluyen los Estados Financieros interinos del Fideicomiso Emisor al 31 de diciembre de
2021 con dictamen del auditor independiente ERNST & YOUNG

IV. INFORMES DE FIADORES O GARANTES
La presente emision no cuenta con fianzas o fideicomisos de garantia.

V. DIVULGACION

El presente Informe sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S.A. Adicionalmente sera publicado en la pagina web del Fiduciario
www.assetstrust.com.

Fecha de divulgacion: 27 de abril de 2022.

CODERE TRUST
(Fideicomiso administrado por ASSETS TRUST &
CORPORATE SERVICES, INC.)

¥ Il.

¢ ¥
Jose Manuel Jaén M.
Gerente General
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Fideicomitentes
Fideicomiso Codere Trust

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Codere Trust N°190 (“la Compaiiia”), los cuales
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, y los estados de resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, asi
como las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las principales politicas contables.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién financiera de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2021, su desempefio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs).

Bases para la opinién

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs).
Nuestras responsabilidades bajo dichas normas se encuentran descritas en la seccion de
Responsabilidades del auditor con relacion a la auditoria de los estados financieros de nuestro informe.
Somos independientes de la Compatiia, de conformidad con el Cadigo de Etica Profesional para los
Contadores Pablicos Autorizados en Panamé (Decreto No.26 de 17 de mayo de 1984) y el Codigo de
Etica de Contadores Profesionales del Consejo Internacional de Normas de Etica para Contadores
(“IESBA”, por sus siglas en inglés), y hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de
conformidad con esos requerimientos. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
es suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Incertidumbre material relacionada con la empresa en marcha

Los estados financieros adjuntos se han preparado asumiendo que la Compaiiia continuard como un
negocio en marcha. Como se revela en la Nota 12 a los estados financieros, como resultado de los efectos
de la pandemia global de COVID-19 desde marzo de 2020, donde la industria de los casinos ha sido
cerrada durante varios meses de los afios 2020 y 2021, y parte del afio 2021 abrieron con restricciones
en horario y capacidad, siguiendo los mandatos de las autoridades de salud en el pais. Esta situacion
plantea dudas sustanciales sobre la capacidad de la Compaiiia para continuar como negocio en marcha.
Los estados financieros no incluyen ningtin ajuste que pueda resultar del resultado de esta incertidumbre.
Nuestra opinion no ha sido modificada con relacién a esta cuestion.

Asuntos claves de auditoria
Los asuntos clave de auditoria son aquellos que, basados en a nuestro juicio profesional, han sido los

mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Hemos determinado
que no hay ningin asunto clave de auditoria que comunicar en nuestro reporte.

A member firm of Ernst & Young Global Limited



Otra informacion

La otra informacién consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual Formulario
IN-A presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd distinta a los estados
financieros y a nuestro informe de auditoria sobre ellos. La Administracién es responsable por la otra
informacion. Se espera que el Formulario IN-A de la Compania esté disponible para nosotros después
de la fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinion sobre los estados financieros no cubre la otra informaci6n y no expresamos una opinién
0 ninguna otra forma de conclusion de aseguramiento al respecto.

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra
informacion indicada arriba en cuanto esté disponible y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es
significativamente incompatible con los estados financieros o con nuestro conocimiento obtenido en la
auditoria o que parece estar significativamente mal presentada.

Responsabilidades de la Administracion y de aquellos encargados del gobierno corporativo sobre los
estados financieros

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros
de conformidad con las NIIFs, asi como por el control interno que la Administracién determine que es
necesario para permitir la preparacién de estados financieros que estén libres de errores significativos,
ya sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion también es responsable de la evaluacién
de la capacidad de la Compatiia para continuar como negocio en marcha, revelando, segiin corresponda,
los asuntos relacionados con el negocio en marcha y utilizando el principio contable de negocio en
marcha, excepto si la Administracién tiene la intencion de liquidar la Compaiiia o de terminar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista sino hacerlo.

Los encargados del gobierno de la Compaiiia son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del auditor con relacion a la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros considerados
en su conjunto estdn libres de representaciones erroneas significativas, debido a fraude o error, y emitir
un informe de auditoria que incluye nuestra opinién. La seguridad razonable es un nivel alto de
seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria efectuada de acuerdo con las NIAs siempre
detectara un error significativo cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y son
considerados significativos cuando, individualmente o en su conjunto, pudiera esperarse razonablemente
que influyan las decisiones econ6émicas que tomen los usuarios basindose en estos estados financieros.




Como parte de una auditoria de conformidad con las NIAs, nosotros ejercemos el juicio profesional y
mantenemos escepticismo profesional durante la auditoria. Nosotros también:

o Identificamos y evaluamos los riesgos de error significativo en los estados financieros, debido a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos,
y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar un error significativo debido a fraude es mas alto que en el caso de
un error significativo debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente erréneas, o la elusion del control interno.

e Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria, con el proposito de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

e Evaluamos que las politicas contables utilizadas sean adecuadas, asi como la razonabilidad de las
estimaciones contables y las revelaciones efectuadas por la Administracion.

s Concluimos sobre el uso adecuado por parte de la Administracion del principio contable de negocio
en marcha y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe una
incertidumbre significativa relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad de la Compafia para continuar como negocio en marcha. Si
concluimos que existe una incertidumbre significativa, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre las revelaciones correspondientes en los estados financieros o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras
conclusiones estan basadas en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras pueden causar que la Compaiiia no
continlie como un negocio en marcha.

e [Evaluamos la presentacion global, estructura y contenido de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, v si dichos estados financieros representan las transacciones subyacentes y eventos de
manera que logren la presentacion razonable.

Nos comunicamos con los encargados de la Administracion de la Compaiiia en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance y oportunidad planeados de la auditoria y los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa en el control intemo que hayamos identificado durante
nuestra auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobierno de la Compafiia una declaracion de que hemos
cumplido con los requerimientos éticos aplicables en relacion con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las acciones tomadas para eliminar las amenazas o salvaguardas
aplicadas.

A partir de los asuntos comunicados a los encargados del gobierno de la Compaiiia, determinamos
aquellos asuntos que fueron los mas significativos en la auditoria de los estados financieros del periodo
actual y que son en consecuencia los asuntos clave de auditoria. Describimos estos asuntos en nuestro
informe de auditoria, a menos que una ley o regulacion no permita la revelacion publica del asunto o,
cuando, en circunstancias extremadamente raras, determinemos que un asunto no debe ser comunicado
en nuestro informe debido a que seria razonable esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés pablico de su comunicacion.




Otros requerimientos legales y reglamentarios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula la profesion del contador
publico autorizado en la Republica de Panama, declaramos que la direccion y supervisién, asi como la
ejecucion de la auditoria de las actividades que la Compafiia mantiene en Panama, se han realizado
fisicamente en territorio panamefio.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Aurora Diaz G.

= < l‘\-‘a'\' 6 'a oon -3
Panama, Republica de Panama J%orasxaz G.

31 de marzo de 2022 C.P.A. No.2105




Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Estado de Situacion Financiera

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

Notas 2021 2020
ACTIVOS
5  Efectivo y equivalente de efectivo B/. 194225 B/. 197,682
Intereses por cobrar 21,698 21,697
Impuesto pagado por anticipado 11 11
6  Préstamo por cobrar 2,650,000 2,650,000
TOTAL ACTIVOS B/. 2,865,934 B/. 2,869,390

PASIVOS Y PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO
Pasivos corrientes

Intereses acummlados por pagar bono 21,931 21,860
Provisién de gastos 11,055 -
7  Bonos por pagar 2,981,518 2,961,808
Total Pasivos B/. 3,014,504 B/. 2,983,668

Patrimonio del Fideicomiso

8  Aporte del Fideicomiso 221,000 101,000
Utilidades retenidas (215,278) (77,764)
Pérdida del periodo (154,292) (137,514)
Total de Patrimonio del Fideicomiso (148,570) (114,278)

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO
DEL FIDEICOMISO B/. 2,865,934 B/. 2,869,390

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.

Estados del Resultado Integral
Afio terminado el 31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

2021 2020
Ingresos
Intereses ganados - sobre préstamo B/. 201,511 B/ 196,437
Intereses ganados - cuenta de ahorros 559 343
Otros Ingresos - 22
Total ingresos por intereses 202,070 196,802
Gastos por interés sobre bonos 227,973 225,128
Gastos de emisién de bonos 9,872 9,795
Total de gastos de operaciones, netos 237,845 234,923
Gastos
Gastos bancarios 117 257
Gastos generales y administrativos 118,400 99,136
Total de gastos 118,517 99,393
Total gastos 356,362 334,316
Pérdida neta B/. (154,292) B/. (137,514)

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

6



Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Estados de Cambios en el Patrimonio

Afo terminado el 31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

Aportes del Retiros del Utilidades Total
Fideicomitente Fideicomitente Retenidas
Saldo al 31 de diciembre de 2019 B/. 41,000 B/. - B/. (77.764) B/ (36,764)
Aportes recibidos 60,000 - 60,000
Pérdida del periodo - - (137,514) (137,514)
Saldo al 31 de diciembre de 2020 B/. 101,000 B/. - B/. (215,278) B/.  (114,278)
Aportes recibidos 120,000 - - 120,000
Pérdida del periodo - - (154,292) (154,292)
Saldo al 31 de diciembre de 2021  B/. 221,000 B/ - B/ (369,570) B/. (148,570)

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Estado de Flujos de Efectivo

Aifio termino 31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

Nota ' 2021 2020

Flujo de efectivo de las actividades operativas

Pérdida neta B/. (154,292) B/. (137,514)
Intereses acumulados por cobrar (16,052)
Amortizacion de gasto de emision de bonos 9,709 -
Cuenta por pagar proveedores - (1,468)
Préstamo por cobrar - (450,000)
Provision de gastos 11,055 -
Intereses acumulados por pagar bonos 71 2,900
Total de ajustes para conciliar la pérdida neta con los flujos

de efectivo netos 20,835 (464,620)
Efectivo neto utilizado en las actividades de operaciones (133,457) (602,134)

Flujos de efectivo de actividades de financiacion

Financiamientos obtenidos 10,000 407,219
Aportes al Fideicomiso 120,000 60,000
Efectivo neto provisto por las actividades de financiacién 130,000 467,219
Disminucion de efectivo y equivalentes de efectivo (3,457) (134,915)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 197,682 332,597
5 Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio B/. 194225 B/. 197,682

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.
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Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

1. Informacién General

Codere Trust N°190 (el Fideicomiso o la Compaiiia), es un Fideicomiso Emisor constituido bajo las
leyes de la Republica de Panama el 9 de agosto de 2018, de conformidad con la No. 1 del 4 de enero
de 1983 modificada por la Ley No.21 de 10 de mayo de 2018 segin lo establecido por la Junta
Directiva de Alta Cordillera, S.A. sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Repiiblica de
Panama e inscrita el 21 de julio de 1997 en el Registro Publico, segiin consta en la Seccion Mercantil
a Folié No. 333193 siglas S, en adelante el “Fideicomitente” y Assets Trust & Corporate Services,
Inc., inscrita en el Folio No. 61090 sigla S, de la Seccion Mercantil del Registro Piblico de Panama
con Licencia Fiduciaria nimero 06-87 del 1 de abril de 1987, en su calidad de “Fiduciario”.

Adicional se emite contrato de cesion entre ALTA CORDILLERA, S.A. (Cedente) y ASSETS
TRUST & CORPORATE SERVICES, INC. (“CODERE TRUST” o el Fideicomiso,
indistintamente), para el desarrollo las operaciones propias del fideicomiso, la CEDENTE es
propietaria de trece (13) establecimientos comerciales autorizados para operar como sala de casinos
en Panama, bajo la marca “Crown” cuya operacion genera flujos de efectivo en caja y por medios
electronicos (tarjetas de crédito y débito);

Como parte de las obligaciones del CEDENTE por razon del Fideicomiso y la Emisién de Bonos,
el CEDENTE se obligé a ceder de forma irrevocable los flujos de efectivo que generen los Casinos
Crown hasta por la suma de Veinticinco Millones de Délares (US$25,000,000) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, monto maximo autorizado de la Emisién de Bonos en
concepto de principal mas intereses, intereses moratorios u otro concepto, para que constituyan la
fuente de repago y garantia a favor de los tenedores registrados, asi como el debido cumplimiento
de todas y cada una de las demas obligaciones contraidas por el FIDUCIARIO en favor de los
Tenedores Registrados en virtud de los Bonos, y los intereses, costas y gastos de cobranza a que
hubiese lugar.

El fideicomiso se crea con el objetivo especifico de obtener financiamiento a través del mercado de
valores, cuyos recursos seran utilizados para:
a) Cancelar pasivos que estdn garantizados con bienes que seran cedidos al patrimonio
auténomo.
b) Financiar usos generales corporativos de los fideicomitentes.

El objetivo general del Fideicomiso es:

e  Emitir los bonos conforme a los términos establecidos en los mismos y en los Documentos
de la Emision y utilizar los fondos que reciba como resultado de la emisién de los bonos de
conformidad con lo establecido en el prospecto de bonos, el Contrato de Fideicomiso y
demas Documentos de la Emision, de acuerdo con instrucciones escritas recibidas de los
Fideicomitentes.

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




Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

1. Informacion General (continuacion)

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

a)

b)

Pago de Deudas y Cumplimiento de las Obligaciones: el Fiduciario se obliga a
administrar los bienes que conformen el Patrimonio del Fideicomiso para ejecutar el
pago puntual y completo de todas las obligaciones de pago bajo los bonos (incluyendo,
sin limitacion, capital, intereses, intereses moratorios, indemnizaciones, comisiones,
honorarios y gastos) y el cabal cumplimiento de todos los términos, condiciones,
obligaciones y acuerdos, contraidos o que en el futuro contraiga el Fideicomiso, asi
como los derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones,
renovaciones o reemplazos de éstos, hasta la concurrencia del valor de los activos que
conformen el Patrimonio del Fideicomiso y en ninglin caso con su propio patrimonio.

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

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

Una vez las obligaciones del Fideicomiso hayan sido incondicional e irrevocablemente
pagadas en su totalidad (y asi fuese firmado por escrito por el Agente de Pago, el
Fiduciario entregara cualesquiera Bienes Fiduciarios restantes de haberlos, a los
Beneficiarios (o a cualquier persona destinada por estos o de acuerdo con orden que
reciba de juzgado competente).
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Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

1. Informacién General (continuacién)

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

a)

b)

d)

€)

g

h)

Autorizar, emitir y registrar los Bonos en Series de acuerdo con los Documentos de la
Emision para su venta mediante oferta ptiblica ante la Superintendencia de Mercados de
Valores (de ahora en adelante SMV) e inscribir los mismos con la Bolsa de Valores de
Panama (de ahora en adelante BVP).

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.

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.

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

Pagar a tiempo todos los impuestos aplicables generados sobre los bienes que conforman
el Patrimonio del Fideicomiso, conforme a las instrucciones que reciba del
Fideicomitente;

Conforme a lo establecido en el presente Contrato, presentar a la SMV y a la BVP todos
los reportes y documentos requeridos a ser presentados bajo las normas aplicables.

Previo cumplimiento de los términos, condiciones de los bonos y conforme a
instrucciones que reciba del Fideicomitente, dar por terminado y solicitar la cancelacion
del registro e inscripcion de los bonos luego del pago total de los mismos y presentar a
la SMV y/o a la BVP todos los documentos requeridos para tal proposito.

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

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.
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Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

1. Informacién General (continuacién)

Mientras existan bonos emitidos y en circulacion, el Fiduciario, en calidad de Fiduciario del
Fideicomiso emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones (las “Obligaciones de
Hacer”):

a.  Suministrar a la SMV, la BVP y al Fideicomitente, dentro de los plazos y de acuerdo con
la periodicidad que establezcan dichas entidades, la siguiente informacion:

e Estados Financieros anuales, debidamente auditados por una firma de auditores
independientes, los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3) meses después
del cierre de cada afio fiscal, acompafiados de la declaracion jurada correspondiente.
Los estados financieros y la declaracion jurada deberan ser confeccionados de
conformidad con los parametros y normas que establezca la SMV.

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

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

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

b. Notificar por escrito a la SMV, a la BVP, al Agente de Pago y a los inversionistas sobre la
ocurrencia de cualquier hecho de importancia o de cualquier evento o situacion que pueda
afectar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de los bonos, tan pronto tenga
conocimiento del hecho.

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

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

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

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

g. Utilizar los fondos provenientes de la emision de bonos bajo el Programa unica y
exclusivamente para los objetos indicados en el Prospecto.
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Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

1. Informacién General (continuacion)

h.

Dentro de los primeros dos (2) meses de cada afio y a la terminacion del Fideicomiso, el
Fiduciario entregara al Fideicomitente una rendicion de cuentas por medio de la presentacion
de un informe en el que se indicara lo siguiente: (i) listado de los bienes que han sido
transferidos al Fideicomiso y del valor de éstos al cierre del afio a que se refiere el reporte,
(i1) sumas pagadas por el Fiduciario a los Tenedores Registrados a través del Agente de Pago,
(iii) situacion econémico-contable, juridica y administrativa del Fideicomiso y (iii) gastos y
costos ocasionados durante la prestacion de los servicios. Transcurridos diez (10) Dias
Habiles a partir del recibo del informe por parte de los Fideicomitentes, el mismo se
entendera aprobado, salvo que el Fideicomitente presente por escrito alguna objecion. En
este caso, la parte del informe no objetada se entenderé aprobada.

Emitir una certificacién, en forma sustancialmente igual al modelo que se adjunta como
Anexo No. 5 del Contrato de Fideicomiso, a favor de la Superintendencia de Mercado de
Valores de forma trimestral, en la que consten los bienes que conforman el Patrimonio del
Fideicomiso y que contenga la informacién indicada en el articulo 3-A del Acuerdo 18-2000
de 11 de octubre de 2000 y en la Circular SMV-21-2017 de fecha 09 de mayo de 2017.

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

a) No causar la terminacion del Fideicomiso emisor de los bonos.
b) No incurrir en endeudamientos adicionales distintos a los bonos.

c) No efectuar cambios sustanciales en su proposito original como en la naturaleza de sus
operaciones.

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

e) Los beneficiarios de este Fideicomiso seran los Fideicomitentes, solo en la medida que
todas las sumas debidas o adeudadas bajo los Documento de Emision han sido pagadas
en pleno a los Tenedores Registrados, segin los términos y condiciones contemplados
en este Contrato de Fideicomiso.

Las operaciones de fideicomiso en la Republica de Panama estan reguladas por la
Superintendencia de Bancos segiin la Ley 1 del 5 de enero de 1984, reglamentada con
el Decreto Ejecutivo 16 del 3 de octubre de 1984.

La oficina del Administrador del Fideicomiso esta ubicada en Avenida Roberto Motta,
Edificio Capital Plaza, piso No.7, Costa del Este, Panama, Republica de Panama.

13




Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

2. Base de Preparacion de los estados financieros
2.1 Declaracién de Cumplimiento

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2021 han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad.

2.2 Base de Preparacion

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2021 han sido preparados sobre la base de costo
historico o costo amortizado. La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF
requicre el uso de ciertas estimaciones de contabilidad criticas. También, requiere que la
Administracion use su juicio en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad de la
Compaiiia. Las areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o areas donde los
supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros, se revelan en la Nota 4.

La Compaiiia presenta su estado de situacion financiera en orden de liquidez con base en la intencion
y percepcion de recuperar la mayoria de sus activos y pasivos en las correspondientes lineas de dicho
estado financiero.

2.3 Moneda Funcional y de Presentacion

Estos estados financieros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la Republica de
Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (USD) de los Estados Unidos de
América. La Repuiblica de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el délar (USD) de
los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal y funcional.

3. Cambios en politicas contables

Las politicas contables adoptadas por la Compaiiia para la preparacion de sus estados financieros al
31 de diciembre de 2021 son congruentes con aquellas que fueron utilizadas para la preparacién de
sus estados financieros al 31 de diciembre de 2020.

Algunas modificaciones e interpretaciones que se aplicaron por primera vez en 2021 no ocasionaron
un impacto importante en los estados financieros de la Compafiia. Esas modificaciones y nuevas
interpretaciones han requerido ciertas divulgaciones adicionales y en algunos casos, la revision de
ciertas politicas contables. La Compafiia no ha adoptado anticipadamente ninguna norma,
interpretacion o enmienda que haya sido emitida pero que atin no sea efectiva.

14



Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

3. Cambios en politicas contables (continuacién)

Reforma de la Tasa de Interés de Referencia - Fase 2: Enmiendas a las NIIF 9, NIC 39, NIIF 7,
NIIF 4

Las enmiendas proporcionan exenciones temporales que abordan los efectos de la informacién
financiera cuando se reemplaza una tasa de oferta interbancaria (“IBOR” en inglés) por una tasa de
interés alternativa cercana a una tasa libre de riesgo (“RFR” en inglés). Las enmiendas incluyen los
siguientes expedientes practicos:

e Un expediente practico para requerir cambios contractuales, o cambios en los flujos de
efectivo que son directamente requeridos por la reforma, para ser tratados como cambios en
una tasa de interés variable, equivalente a un movimiento en una tasa de interés de mercado.

e  Permitir que los cambios requeridos por la reforma de IBOR se realicen en las designaciones
de cobertura y la documentacion de cobertura sin que se interrumpa la relacion de cobertura.

e Proporcionar alivio temporal a las entidades de tener que cumplir con el requisito de
identificacion por separado cuando un instrumento RFR se designa como cobertura de un
componente de riesgo.

Estas enmiendas no tuvieron impacto en los estados financieros.
Cambios futuros en politicas contables

Las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera o sus interpretaciones y modificadas
emitidas, pero que atin no estan vigentes, hasta la fecha de emision de los estados financieros de la
Compaiiia, se describen a continuacién. Las normas o interpretaciones y modificaciones descritas
son solo aquellas que, de acuerdo con el criterio de la Administracién, pueden tener un efecto
importante en las divulgaciones, posicion o desempefio financiero de la Compafiia cuando sean
aplicadas en una fecha futura. La Compaiiia tiene la intencién de adoptar estas normas e
interpretaciones nuevas y modificadas, si corresponde, cuando entren en vigor.

Referencia al Marco Conceptual — Enmiendas a la NIIF 3

En mayo de 2020, el IASB emitio Enmiendas a la NIIF 3 Combinaciones de Negocios - Referencia
al Marco Conceptual. Las enmiendas estan destinadas a reemplazar una referencia al Marco para
la Preparaciony Presentacion de Estados Financieros emitido en 1989, con una referencia al Marco
Conceptual para la Informacion Financiera emitido en marzo de 2018, sin cambiar
significativamente sus requisitos.

El JIASB también afiadi6 una excepcién al principio de reconocimiento de la NIIF 3 para evitar el
problema de las posibles ganancias o pérdidas del "dia 2" que surgen de los pasivos y pasivos
contingentes que estarian dentro del alcance de la NIC 37 o la CINIIF 21 Gravdmenes, si se
incurrieran por separado.
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3. Cambios en politicas contables (continuacién)

Al mismo tiempo, el IASB decidio aclarar las guias existentes en la NIIF 3 para los activos
contingentes que no se verian afectados al reemplazar la referencia al Marco para la Preparacion y
Presentacion de Estados Financieros.

Las enmiendas son efectivas para los periodos anuales de presentacion de estados financieros que
comiencen a partir del 1 de enero de 2022 y se aplican de manera prospectiva.

Contratos Onerosos — Costos de Cumplir un Contrato — Enmiendas a la NIC 37

En mayo de 2020, el IASB realizo enmiendas a la NIC 37 para especificar cuales costos deben ser
incluidos por una entidad al evaluar si un contrato es oneroso o genera pérdidas. Las enmiendas
aplican un "enfoque de costos directamente relacionados". Los costos que se relacionan
directamente con un contrato para proporcionar bienes o servicios incluyen tanto los costos
incrementales como una asignacion de costos directamente relacionados con las actividades del
contrato. Los costos generales y administrativos no se relacionan directamente con un contrato y
estan excluidos a menos que sean explicitamente cargados a la contraparte en virtud del contrato.
Las enmiendas son efectivas para los periodos anuales de presentacion de estados financieros que
comiencen a partir del 1 de enero de 2022.

NIIF 1 Adopcion por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera —
Subsidiaria como adoptante por primera vez

Como parte de sus mejoras anuales 2018-2020 al proceso de las normas NIIF, el IASB realiz6 una
enmienda a la NIIF I Adopcion por Primera Vez de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. La enmienda permite que una subsidiaria que opte por aplicar el parrafo D16 (a) de la
NIIF 1 mida las diferencias de conversion acumuladas utilizando los importes informados por la
controladora, con base en la fecha de transicion de la controladora a las NIIF. Esta enmienda también
se aplica a una asociada o negocio conjunto que opte por aplicar el parrafo D16 (a) de la NIIF 1.
La enmienda es efectiva para los periodos anuales de presentacion de estados financieros que
comiencen a partir del 1 de enero de 2022 y se permite la adopcion anticipada.

NIIF 9 Instrumentos Financieros: Comisiones en la prueba del “10 por ciento” para la baja en
cuentas de pasivos financieros

Como parte de su proceso de mejoras anuales 2018-2020 a las normas NIIF, el IASB realizé una
enmienda a la NIIF 9. La enmienda aclara las comisiones que una entidad incluye al evaluar si los
términos de un pasivo financiero nuevo o modificado son sustancialmente diferentes de los términos
del pasivo financiero original. Estas comisiones incluyen solo las pagadas o recibidas entre el
prestatario y el prestamista, incluidas las comisiones pagadas o recibidas por el prestatario o el
prestamista en nombre del otro. Una entidad aplica la enmienda a los pasivos financieros que se
modifican o intercambian en o después del comienzo del periodo anual sobre el que se informa en
el que la entidad aplica por primera vez la enmienda.
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3. Cambios en politicas contables (continuacién)

La enmienda es efectiva para los periodos anuales de presentacion de estados financieros que
comiencen a partir del 1 de enero de 2022 y se permite la adopcion anticipada.

Clasificacion de Pasivos como Circulantes o no Circulantes - Enmiendas a la NIC 1

En enero de 2020, el IASB realizé enmiendas a los parrafos 69 a 76 de la NIC 1 para especificar los
requisitos para clasificar los pasivos como circulantes o no circulantes. Las enmiendas aclaran:
e Lo que se entiende por el derecho a diferir la liquidacion.
¢  Que debe existir un derecho de diferimiento al final del periodo de reporte.
e  Que laclasificacion no se ve afectada por la probabilidad de que una entidad ejerza su derecho
de diferimiento.
e Que solo si un derivado implicito en un pasivo convertible es en si mismo un instrumento de
patrimonio, los términos de un pasivo no afectarian su clasificacion.

Las enmiendas son efectivas para el periodo amual de presentacion de estados financieros que
comienza a partir del 1 de enero de 2023 y deben aplicarse retroactivamente.

Definicion de Estimaciones Contables — Enmiendas a la NIC 8

En febrero de 2021, el IASB realiz6é enmiendas a la NIC 8 en las que introduce una definicion de
“estimaciones contables”. Las modificaciones aclaran la distincion entre cambios en las
estimaciones contables y cambios en las politicas contables y la correccion de errores. Ademas,
aclaran como las entidades utilizan técnicas de medicién e insumos para desarrollar estimaciones
contables.

Las enmiendas son efectivas para los periodos de presentacion de reportes anuales que comienzan a
partir del 1 de enero de 2023 y se aplican a los cambios en las politicas contables y los cambios en
las estimaciones contables que ocurren en o después del comienzo de ese periodo. Se permite la
aplicacion anticipada siempre que se revele este hecho.

Divulgacion de Politicas Contables - Enmiendas a la NIC 1y Documento de Prdctica N° 2

En febrero de 2021, el IASB emitié enmiendas a la NIC 1 asi como el Documento de Prictica N° 2
Realizacion de Juicios sobre Materialidad o Importancia Relativa, en los cuales proporciona
orientacion y ejemplos para ayudar a las entidades a aplicar juicios de materialidad sobre las
revelaciones de politicas contables. Las enmiendas tienen como objetivo ayudar a las entidades a
proporcionar divulgaciones sobre politicas contables que sean mas ttiles al reemplazar el requisito
de que las entidades revelen sus politicas contables "significativas" por un requisito de revelar sus
politicas contables "materiales" y agregar guias sobre como las entidades aplican el concepto de
materialidad en la toma de decisiones sobre divulgaciones de politicas contables.

Las enmiendas a la NIC 1 son aplicables para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2023 y se permite la aplicacion anticipada. Dado que las enmiendas al Documento de
Practica N° 2 proporcionan orientacion no obligatoria sobre la aplicacion de la definicion de
materialidad en la informacién de politicas contables, no es necesaria una fecha de vigencia para
estas enmiendas.
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4. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad detalladas a continuacion han sido aplicadas consistentemente por el
Fondo a todos los periodos presentados en estos estados financieros. Estas enmiendas no tuvieron
impacto en losestados financieros.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo estdn representados por el dinero en efectivo y las
inversiones a corto plazo altamente liquidas, cuyo vencimiento es igual o inferior a tres meses a la
fecha de adquisicion de estas. Estos activos financieros estan valuados al valor razonable con
cambios en resultados a la fecha de estado de situacion financiera, sin deducir los costos de
transaccion en que se pueda incurrir en su venta o disposicion. Para propoésitos del estado de flujos
de efectivo, efectivo y equivalentes de efectivo es presentado por la Compafiia neto de sobregiros
bancarios, si los hubiese.

Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros de la Compariia se determina por medio del valor
razonable o el costo amortizado, segiin se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en un mercado
financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en ese mercado financiero
para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion financiera. Para aquellos
instrumentos financieros para los que no existe un mercado financiero activo, el valor razonable es
determinado utilizando técnicas de valuacion. Tales técnicas incluyen transacciones de mercado
recientes entre partes interesadas y debidamente informadas que actien en condiciones de
independencia mutua; referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente
semejante; y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.

Todos los activos y pasivos medidos al valor razonable o sobre los cuales la Compaiiia realiza
divulgaciones de valor razonable, son clasificados dentro de una de las siguientes jerarquias de valor
razonable. Dicha clasificacion se basa en el menor nivel de informacion utilizada para determinar
tal valor y que es significativa para la determinacion del valor razonable en conjunto. La jerarquia
de valor razonable esta conformada por los siguientes tres niveles:

e Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
financieros idénticos.

e Nivel 2: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicion del valor razonable es directa o indirectamente observable.

e Nivel 3: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicion del valor razonable no es observable.
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4. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (continuacién)

La naturaleza de las estimaciones de valores razonables es subjetiva e involucra aspectos inciertos
y el juicio de la Administracion, por lo que sus importes no pueden ser determinados con absoluta
precision. En consecuencia, si hubiese cambios en los supuestos en los que se basan las
estimaciones, estos podrian diferir de los resultados finales.

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de interés
efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El célculo toma en consideracién cualquier
premio o descuento en la adquisicién e incluye costos de la transaccién, y honorarios que son parte
integral de la tasa de interés efectiva.

Activos Financieros
Reconocimiento y medicion inicial de los activos financieros

La Compafiia clasifica inicialmente sus activos financieros considerando el método en el que seran
medidos posteriormente: al costo amortizado, al valor razonable con cambios en otro resultado
integral o al valor razonable con cambios en resultados.

La clasificacién de los activos financieros al reconocimiento inicial depende de las caracteristicas
del flujo de efectivo contractual de dichos activos y del modelo de negocios que la Compaiiia utiliza
para gestionarlos. Con excepcién de las cuentas por cobrar comerciales que no contienen un
componente de financiamiento importante o para las cuales la Compafia ha aplicado el recurso
practico, la Compafiia mide un activo financiero inicialmente a su valor razonable més, en el caso
de un activo financiero que no estd medido al valor razonable en resultados, los costos de
transaccion.

El modelo de negocios de la Compaiiia para gestionar activos financieros se refiere a la forma en
que gestiona sus activos financieros para poder generar flujos de efectivo. El modelo de negocios
determina si los flujos de efectivo resultaran de recuperar los flujos de efectivo contractuales, de
vender los activos financieros, o de ambos.

Las compras o ventas de activos financieros que requieren de la entrega de activos en un plazo
establecido por regulaciones o acuerdos del mercado (negociaciones por la via regular) son
reconocidas en las fechas en que realiza cada transaccion, es decir, la fecha en la que la Compafiia
se compromete a comprar o a vender un activo financiero.

Los activos financieros se clasifican basicamente en las siguientes categorias: efectivo, depésitos en
bancos y préstamos por cobrar. La clasificacion de los activos depende de la naturaleza y propésito
del activo financiero y es determinada al momento de su reconocimiento inicial.

19




Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

4. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (continuacion)

Los activos y pasivos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable y para los valores
que no estéan al valor razonable con cambios en resultados, se incluye los costos que son directamente
atribuibles a su adquisicién o emision.

Los activos financieros mantenidos por el fideicomiso al 31 de diciembre de 2021 son los siguientes:

e Equivalente y equivalente de efectivo (Depdsitos en Banco). Los depdsitos en bancos
comprenden los depositos a la vista.

e Préstamos por cobrar.

Los préstamos por cobrar son activos financieros no derivados con pago fijos o determinables que
no cotizan en un mercado. Los préstamos son reconocidos al costo amortizado usando el método
de interés efectivo menos cualquier deterioro, con ingresos reconocidos en una base de tasa efectiva.

Medicion de Valor Razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion, o en
su ausencia en el mercado mas ventajoso al cual el banco tenga acceso en el momento. El valor
razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compaiiia mide el valor razonable de un instrumento utilizando un precio
cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado como activo, si las
transacciones de estos activos o pasivos tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente para
proporcionar informacion para fijar precios sobre una base continua.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el Fideicomiso utiliza técnicas de
valoracién que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y minimizan el uso de
datos de entrada no observables. La técnica de valoracion escogida incorpora todos los factores que
los participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar el precio de una transaccion.

Pasivos financieros
Reconocimiento y medicién inicial de los pasivos financieros

Los pasivos financieros son clasificables como pasivos financieros al valor razonable con cambios
en resultados, documentos y préstamos por pagar e instrumentos financieros derivados designados
como instrumentos de cobertura con una cobertura efectiva, seglin sea apropiado. La Compaiiia
determina la clasificacion de sus pasivos financieros a la fecha de su reconocimiento inicial.

La Compaiiia reconoce todos sus pasivos financieros inicialmente al valor razonable a la fecha de
la aceptacion o contratacion del pasivo, mas los costos directamente atribuibles a la transaccion en
el caso de documentos y préstamos por pagar. La Compafiia mantiene como pasivo financiero los
Bonos por pagar.
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4. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (continuacién)
Bonos por Pagar

Los bonos por pagar son el resultado de los recursos que el Fideicomiso recibe y son medidos
inicialmente al valor razonable neto de los costos de transaccion. Posteriormente, se miden al costo
amortizado, utilizando el método de tasa de interés efectiva. La Compaiiia reconoce las ganancias o
pérdidas en el resultado del periodo cuando al pasivo financiero se da de baja, asi como a través del
proceso de amortizacion.

Gastos pagados por anticipado

Se registra el valor de los gastos anticipados en que incurre el Fideicomiso en el desarrollo de sus
actividades con el de recibir en el futuro servicios, los cuales se amortizan durante el periodo en que
se reciben tales servicios o se causen los gastos.

Provisiones

Una provision es reconocida cuando la Compaiiia tiene una obligacion presente, ya sea legal o
implicita, como resultado de un evento pasado, es probable que la Compafiia tenga que desprenderse
de recursos para cancelar la obligacion y pueda efectuarse una estimacion fiable del importe de la
obligacion. El importe de las provisiones registradas es evaluado periédicamente y los ajustes
requeridos se registran en los resultados del afio.

Cuando resulte importante, el efecto financiero producido por el descuento de los importes de las
provisiones, estos importes son descontados al valor presente de los desembolsos que se espera sean
necesarios para cancelar las respectivas obligaciones, utilizando una tasa de descuento antes de
impuestos que refleje adecuadamente el valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos de la
obligacion.

Ingresos y gastos de intereses

Los ingresos o gastos de intereses son reconocidos en el estado de ganancia o pérdidas para todos
los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el método de tasa de interés
efectiva.

El método de tasa de intereses efectiva es un método de célculo al costo amortizado de un activo o
un pasivo financiero y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del plazo relevante.

Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fideicomiso estima los flujos futuros de efectivo
considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero (por ejemplo, opciones de
repago) pero no considera las perdidas futuras de crédito.
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4. Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas (continuacion)

El célculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y cualquier otra prima
o descuento. Los costos de transaccién son los costos originados, directamente atribuibles a la
adquisicion, emision o disposicion de un activo o pasivo.

Reconocimiento de gastos
Los gastos se reconocen cuando se incurren.
Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar el Fiduciario de conformidad y en
cumplimiento con el Contrato de Fideicomiso, los cuales se reconocen como retiros de aportes del
Fideicomiso conforme se desembolsan, los cuales disminuyen los activos netos del fideicomiso.

5. Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Al 31 de diciembre de 2021, se detallan las cuentas de efectivo y equivalentes de efectivo:

31 de diciembre de

2021 2020
Canal Bank - Concentracion B/. 78,445 B/. 80,653
Canal Bank - Reserva 114,780 116,029
Canal Securities - Inversion 1,000 1,000

B/. 194,225 B/. 197,682

El efectivo depositado en cuentas bancarias devenga un interés basado en las tasas diarias
determinadas por los bancos correspondientes, cuya tasa promedio de interés mensual de 0.250%.

Los fondos estan libres de todo gravamen y, en consecuencia, el Fideicomiso dispone de ellos en su
totalidad.

La cuenta corriente mantenida por el Fideicomiso en Canal Bank, S. A., tiene como finalidad
mantener la cuenta de reserva de intereses, tal como se indica en la clausula quinta del contrato de
crédito y el prospecto informativo de los bonos, en donde se debe mantener como garantia de la
facilidad una cuenta de reserva e pago de intereses, que equivaldra siempre a un (1) afio de servicios
de la deuda, y que en todo momento como saldo minimo en la cuenta se deberd mantener un
equivalente a un (1) trimestre de pago de intereses de cada una de las series que sean emitidas.
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6. Préstamos por Cobrar

Al 31 de diciembre de 2021, producto de la emision de bonos, el Fideicomiso suscribio acuerdo de
préstamos por un valor de B/.2,650,000 (2020 B/.2,650,000) que devenga una tasa de interés fija de
7.50%, con vencimiento en 2024. El capital se cancelara con un solo pago al vencimiento, y los
intereses devengados se pagaran trimestralmente.

Los intereses por cobrar devengados al 31 de diciembre de 2021 ascienden a B/.21,698 (2020
B/.21,697), los mismos estan bajo un componente de tasa fija.

En 2021, no se reconocid estimacion para pérdidas crediticias esperadas en activos contractuales.

7. Bonos por Pagar

El Fideicomiso Codere Trust fue autorizado, segiin resolucion SMW-292-19 del 7 de agosto de 2019
de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV), para ofrecer mediante oferta,
Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta B/.25,000,000.

Los bonos corporativos fueron emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en
denominaciones de mil délares (B./1,000) y en sus multiplos.

A la fecha del presente informe se encuentran autorizadas dos (2) series segiin lo que establecen los
suplementos No.l Serie A y Suplemento No.2 Serie B.

Los bonos por pagar al 31 de diciembre de 2021 se componen como sigue:

Fecha de Fecha de
Serie Emision Vencimiento Tasa de Interés Diciembre 2021 Diciembre 2020
Serie A 26/08/2019 26/08/2024 7.50% 2,981,518 2,961,808
Serie B 09/09/2019 01/09/2021 6.50% - -

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 de Panama.

La base del calculo de los intereses de los Bonos sera dias calendarios entre trescientos sesenta (360)
dias.

Los intereses correspondientes se pagaran trimestralmente al final de cada periodo, hasta la fecha de
vencimiento o hasta la fecha en la cual el saldo insoluto del bono fuese pagado en su totalidad,
cualquiera ocurra primero.

Los intereses por pagar a tasa fija al 31 de diciembre de 2021 ascienden a B/.21,931(2020
B/.21,860).
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8. Cesion de Fondos

Sobre la base de una obligacion en concepto de bonos por pagar (Serie A) de B/.3,008,000 a una
tasa fija anual de 7.5% y luego de que se autorizara la reapertura de las salas de casino por las
autoridades sanitarias de la Republica de Panama.

En el mes de noviembre 2021, el Fideicomiso Codere Trust recibio de Alta Cordillera, S.A. el tercer
desembolso en concepto de cesion de fondos por un monto de B/.60,000, para asi poder cumplir con
lo establecido en el contrato de agente de pago registro y transferencia que mantiene con Canal
Securities, Corp. Dichos fondos son provenientes de la sala del Casino Crown operando en el Hotel
Sheraton, segiin lo establece el contrato de cesion entre Alta Cordillera y el Fideicomiso.

En el mes de mayo 2021, el Fideicomiso Codere Trust recibié de Alta Cordillera, S.A. el segundo
desembolso en concepto de cesion de fondos por un monto de B/.60,000, para asi poder cumplir con
lo establecido en el contrato de agente de pago registro y transferencia que mantiene con Canal
Securities, Corp. Dichos fondos son provenientes de la sala del Casino Crown operando en el Hotel
Sheraton, segln lo establece el contrato de cesion entre Alta Cordillera y el Fideicomiso.

En el mes de noviembre 2020, el Fideicomiso Codere Trust recibio de Alta Cordillera, S.A. el primer
desembolso en concepto de cesion de fondos por un monto de B/.60,000, para asi poder cumplir con
lo establecido en el contrato de agente de pago registro y transferencia que mantiene con Canal
Securities, Corp. Dichos fondos son provenientes de la sala del Casino Crown operando en el Hotel
Sheraton, segin lo establece el contrato de cesion entre Alta Cordillera y el Fideicomiso.

Una vez efectuado el deposito hasta la concurrencia de sesenta mil dolares (US$60,000) en la cuenta
No. 1100089547 (ahorros) a nombre de ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES, INC. Fid
Codere Trust (N°190), los flujos en efectivo quedaron nuevamente a la disposicién del Cedente
(Alta Cordillera, S. A.).

Este ejercicio se repetira 30 dias antes de cada fecha de pago (trimestral) de los bonos a fin de
garantizar que el Fiduciario mantenga en las cuentas del Fideicomiso Emisor los recursos liquidos
correspondientes a dos trimestres de pago de intereses. En caso de aumentar el valor en concepto de
colocacion de bonos, se revisara el valor hasta el cual sera activada la cesion de los flujos.

9. Objetivos y politicas de gestion de los riesgos financieros

Los principales instrumentos financieros de la Compafiia consisten en efectivo y equivalentes de
efectivo, préstamos por cobrar y bonos por pagar. El proposito fundamental de estos instrumentos
financieros es proveer finanzas para las operaciones del fideicomitente (Alta Cordillera, S. A.).

Los principales riesgos que pueden tener un efecto de importancia relativa sobre estos instrumentos
financieros son el riesgo de mercado, el riesgo de liquidez, v el riesgo de crédito. La Administracion
de la Compaiiia con el soporte gerencial y de la Junta Directiva monitorea y administra estos riesgos.
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9. Objetivos y politicas de gestion de los riesgos financieros (continuacion)

La Junta Directiva revisa y acuerda las politicas para el manejo de estos riesgos, como se resumen
a continuacion:

¢ Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de
un instrumento financiero puedan fluctuar como consecuencia de variaciones en los precios de
mercado. El riesgo de mercado comprende tres tipos de riesgo: el riesgo de tipo de cambio, el
riesgo de tasa de interés y otros riesgos de precio.

e Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio representa el riesgo de que el valor razonable de los flujos de
efectivo futuros de instrumentos financieros fluctiie como consecuencia de variaciones en los
tipos de cambios de monedas extranjeras. La exposicion de la Compaiiia al riesgo de tipo de
cambio se relaciona principalmente con sus actividades operativas, es decir, cuando sus ingresos
o gastos estan denominados en una moneda diferente a la moneda de presentacion de la
Compaiiia. Al 31 de diciembre de 2021 no hay posiciones en monedas diferentes a la moneda
funcional.

¢ Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros
de un instrumento financiero puedan fluctuar como consecuencia de las variaciones en las tasas.

de interés de mercado. La Compaiiia no mantiene exposicion a dicho riesgo, debido a que la
obligacion a largo plazo esta sujeta a tasa de interés fija.

e Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que una entidad encuentre dificultad para cumplir con las
obligaciones asociadas con pasivos financieros que se liquiden mediante la entrega de efectivo
u otro activo financiero. La Compafiia da seguimiento diario a su posicién de liquidez,
manteniendo activos liquidos mayores que los pasivos liquidos, considerando el vencimiento
de sus activos financieros y efectiia periédicamente proyecciones de flujos de efectivo con el
objeto de detectar oportunamente los potenciales faltantes o excesos de efectivo para soportar
sus operaciones.
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9. Objetivos y politicas de gestion de los riesgos financieros (continuacion)

El siguiente cuadro resume los vencimientos de los pasivos financieros de la Compaiiia con
base en los compromisos de pago:

Menos
A la vista de 3 meses De 3 al12meses De 1 a5 afos Total
Al 31 de diciembre de 2021:
Bonos por pagar B/. - B - BL - B/ 2,981,518 B/. 2,981,518
Intereses acumulados por pagar bono 21,931 - - - 21,931
Provision de gastos 11,055 o = - 11,055
B/ 32,986 B/ - B/ - B/ 2,981,518 B/. 3,014,504
Menos
A la vista de3meses De3al2meses Delas5 afios Total
Al 31 de diciembre de 2020:
Bonos por pagar B/. - B/ - B - B/ 2,961,808 B/. 2,961,808
Intereses acumulados por pagar bono 21,860 = - - 21,860
B/. 21,860 B/ - B/ - B/ 2,961,808 B/. 2,983,668

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que una de las contrapartes no cumpla con las obligaciones
derivadas de un instrumento financiero o contrato de compra y esto se traduzca en una pérdida
financiera. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, existe una concentracién importante de riesgo
crediticio debido a que los términos y condiciones de los bonos estan sujetas a las instrucciones
que reciba del fideicomitente.

Con respecto al riesgo de crédito relacionado con otros activos financieros, la exposicién

maxima a este riesgo estd representada por los saldos registrados para cada activo financiero.

10. Mediciones del valor razonable de los instrumentos financieros

Como se indica en la nota 4 los principales instrumentos financieros de la Compaiiia consisten en
efectivo y equivalentes de efectivo, préstamos por cobrar y bonos por pagar donde para efectos de
presentacion en su estado de situacion financiera se encuentran en orden de liquidez con base en la
intencion y percepcion de recuperar la mayoria de sus activos y pasivos en las correspondientes
lineas de dicho estado financiero. La Administracién considera que sus valores en libros se

aproximan a sus valores razonables.
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10. Mediciones del valor razonable de los instrumentos financieros (continuacion)

El siguiente cuadro muestra una comparacion por clase, de los valores registrados y los valores
razonables de los instrumentos financieros de la Compaiiia a la fecha de los estados financieros,
excepto aquellos instrumentos financieros cuyos valores registrados se aproximan al valor
razonable.

31 de diciembre de 2021 31 de diciembre de 2020
Valor registrado Valor razonable Valor registrado  Valor razonable

Activos financieros
Préstamos por cobrar con tasa de interés ﬁ_}a B/. 2,650,000 B/. 2,571,053 B/. 2,650,000 B/ 2,650,000

Pasivos financieros
Bonos y documentos por pagar con tasa de interés fija B/. 2,981,518 B/. 2,892,695 B/. 2,961,808 B/ 2,961,808

Las mediciones del valor razonable para los préstamos por cobrar y los bonos por pagar han sido
clasificadas como valores razonables de Nivel 2, sobre la base de los datos de entrada de las técnicas
de valoracidon usadas.

11. Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Fideicomiso, inclusive la del afio terminado el 31
de diciembre de 2021, estan sujetas a revision de las autoridades fiscales, segin regulacion vigente.

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigor de la Ley No. Del 15 de marzo de 2010, el
Articulo 699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas cuyos ingresos gravables superen
un millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) anuales deben pagar el impuesto sobre la renta a
una tasa del 25%, sobre lo que resulte mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método
tradicional establecido en el Titulo I del libro Cuarto Codigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que
resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

12. Impacto de la Pandemia del Coronavirus (COVID-19

El fideicomiso ha evaluado los eventos posteriores al 31 de diciembre de 2021, para valorar la
necesidad de posible reconociendo o revelacion en los estados financieros adjuntos, tales eventos
fueron evaluados hasta el 31 de marzo de 2022, fecha en que estos estados financieros estaban
disponibles para presentarse. Se determin6 que no se produjeron acontecimientos posteriores que
requieran el reconociendo o revelacion los estados financieros.

27




Codere Trust No. 190

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Notas a los estados financieros

31 de diciembre de 2021

Cifras expresadas en balboas B/.

12. Impacto de la Pandemia del Coronavirus (COVID-19 (continuacion)

Por otra parte, el Fideicomiso se ha visto e afectado en sus operaciones y su situacion financiera por
los efectos adversos de ciertos problemas de salud piblica, como epidemias, pandemias y otras
enfermedades contagiosas. Desde 2020 el impacto del COVID - 19, generd a nivel global como en
los socios comerciales de Panama y en la region Centroamericana una disminucion de la actividad
econdmica que afectd negativamente los resultados de operacion de la Compaiiia. La medida en que
el coronavirus continuara afectando los resultados la Compafia y dependera de los desarrollos
futuros, que son altamente inciertos y no se pueden predecir.

Como parte de las decisiones tomadas por el Gobierno de Panama a finales del 2020, anuncio las
nuevas medidas de contencion para mitigar la propagacion del COVID-19 en todo el territorio
panamefio, que incluyé restricciones de movilidad en algunas provincias hasta el 14 de enero del
2021, y la apertura gradual del comercio, asi como medidas laborales que pudieran hacer frente a
la pandemia, estas medidas fue la restricciones de movilidad y reapertura gradual de actividades
comerciales, donde no se encontraba la industria de los casinos, permaneciendo cerrados hasta el
01 de marzo del 2021 los hipédromos, casinos y juegos de azar.

Actualmente Alta Cordillera, S.A. se encuentra operando y a puertas abiertas sus casinos con
restricciones de capacidad y con toque de queda cuya medida regira desde las 22:00 horas.

El 8 de junio de 2021 se emitié un comunicado de Hecho de Importancia a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores entidad en la que se encuentran listados los bonos se
informa:

1. La sociedad fideicomitente Alta Cordillera, S. A., que su sociedad controladora Codere,
S. A. (Espaiia) ha alcanzado un acuerdo de restructuracion con sus acreedores que aseguraria
la viabilidad de la compaiiia, el cual ha sido ratificado por sus actuales accionistas y bonistas.

2. Este acuerdo involucra la constitucion de una nueva cabecera del grupo a través de la cual
los acreedores de los bonos senior garantizados existente pasaran a tener un 95% del capital
y los actuales accionistas un 5%.

3. De momento, este cambio no modifica a los actuales tenedores de las acciones de Alta
Cordillera, S. A., ni los términos o condiciones de la emision de bonos antes referida.

A pesar de los cierres de los establecimientos de juegos de suerte y azar producto de la pandemia
del COVID-19 en la Reptblica de Panama, asi como las restricciones de operacion en horario
nocturno, Alta Cordillera desembolsé por completo la totalidad de los pagos de intereses
correspondientes durante todos los trimestre de 2020 y de 2021.A partir del lunes 27 de septiembre
de 2021, y a través de decreto presidencial, se eliminé el toque de queda nocturno en la Ciudad de
Panama, pudiendo operar 24 horas en dichos establecimientos.
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12. Impacto de la Pandemia del Coronavirus (COVID-19 (continuacién)

El 18 de octubre de 2021 se emitié un comunicado de Hecho de Importancia a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores entidad en la que se encuentran listados los bonos,
donde se indica que:

1. Que la calificadora de riesgo PCR resolvio en su comité de 11 de octubre de 2021, ratificar
la calificacion PABBB- otorgada al emisor CODERE TRUST, cambiando su perspectiva
de Negativa a Estable.
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DECLARACION NOTARIAL JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Replblica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los veintidés (22) dias del mes de marzo del afio dos mil veintidos (2022), ante mi,
FABIAN RUIZ SANCHEZ, Notario Publico Segundo del Circuito de Panama, con cédula de
identidad personal nimero ocho — cuatrocientos veintiuno quinientos noventa y tres (8-421-
593), comparecieron personalmente los sefiores JOSE MANUEL JAEN MARICHAL, varén,
panamefio, mayor de edad, casado, abogado, portador de la cédula de identidad personal
nimero ocho — cuatrocientos sesenta y dos — cuatrocientos sesenta y cinco (8-462-4659;
MARIA TERESA DIAZ GONZALEZ-RUIZ, mujer, panamefia, mayor de edad, casada,
abogada, portadora de la cédula de identidad personal nimero ocho — doscientos treinta y
siete — ochocientos cuarenta y nueve (8-237-849); BELISARIO JOSE PORRAS SCHULTE-
WREDE, var6n, panamefio, mayor de edad, casado, abogado, portador de la cédula de
identidad personal numero ocho — trescientos sesenta y cinco — trescientos setenta y cinco
(8-365-375) y MARTA ESTELA HOLNESS MEDINA, mujer, panamefia, mayor de edad,
soltera, contadora, portadora de la cédula de identidad personal numero ocho -
cuatrocientos cuatro — doscientos cincuenta y cinco (8-404-255); personas a las que
conozco quienes comparecen en sus condiciones de Director-Secretario y Gerente General
(JOSE MANUEL JAEN MARICHAL); Director-Presidente (MARIA TERESA DIAZ
GONZALEZ-RUIZ); Director-Tesorero (BELISARIO JOSE PORRAS SCHULTE-WREDE) y
Directora Financiera (MARTA ESTELA HOLNESS MEDINA) de la sociedad anénima
denominada ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES INC., constituida bajo las leyes
de la Republica de Panama e inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Publico al Folio
Numero sesenta y un mil noventa 61090 {(S), entidad que en la presente declaracion actua a
titulo fiduciario y no personal de CODERE TRUST Numero CIENTO NOVENTA (190),
constituido el nueve (9) de agosto de dos mil dieciocho (2018) y me solicitaron que

extendiera la presente diligencia para hacer constar en ella, como en efecto lo hago, que

bajo la gravedad del juramento, declaren lo siguiente:
PRIMERO: Que debidamente autorizados para este acto y como Directores ~ Dignatarios y

Ejecutivos de ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES INC., declaramos lo siguiente:-

‘ a. Hemos revisado el Estado Financiero de ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES

|
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INC. - CODERE TRUST Numero CIENTO NOVENTA (190) al treinta y uno (31) de diciembre

del afio dos mil veintiuno (2021).
b. Declaramos que a nuestro juicio, los Estados Financieros antes indicados no contienen
informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion
sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley Numero
uno (1) de ocho {(8) de julio de mil novecientos noventa y nueve (1999}, sus modificaciones
y reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho

informe no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron

hechas.
c. Declaramos que a nuestro juicio los Estados Financieros referidos en el inciso a) anterior y
cualquier otra informacion financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en
todos sus aspectos la condicion financiera y los resultados de las operaciones del

Fideicomiso denominado CODERE TRUST No. 190, al treinta y uno (31) de diciembre de

dos mil veintiuno (2021).

d. Que los firmantes:
d.1 Somos responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

empresa y de los Fideicomisos administrados por ASSETS TRUST & CORPORATE

SERVICES INC;
d.2 Hemos disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la
informacion de importancia sobre la persona registrada o sujeta a reporte y sus

consolidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que

los reportes han sido preparados.

d.3 Hemos evaluado la efectividad de los controles internos del emisor dentro de los noventa

(90) dias previos a la emision de los Estados Financieros.

d.4 Presentaremos en los Estados Financieros anuales conclusiones sobre la efectividad de

los controles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

e. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos de ASSETS TRUST

& CORPORATE SERVICES, INC. — CODERE TRUST No. 190 lo siguiente:
e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los

controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de la empresa registrada
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o sujeta a reporte para registrar, procesar y reportar informacion financiera, e indicando a los

auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.
e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros

empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de la

persona registrada o sujeta a reporte.
f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos |a existencia o no de
cambios significativos en los controles internos de |la persona registrada o sujeta a reporte, o
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad a la fecha de su evaluacion, incluyendo el formulario de acciones correctivas
con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa. ------———---—----
SEGUNDO: Que la presente Declaracion Jurada la hacemos en cumplimiento de las
disposiciones del articulo tres (3) del Acuerdo nimero dos (2) del afio dos mil (No. 8-2000) y
sus subsiguientes modificaciones, las cuales han sido expedidas por la Superintendencia del

Mercado de Valores y que MARTA ESTELA HOLNESS MEDINA ejerce funciones de

Director Financiero de la Sociedad.

En virtud de lo antes expuesto suscriben la presente declaracién jurada.

Leida como le fue a los comparecientes en presencia de los testigos instrumentaies
ZORAIDA DE VERGARA, con cédula de identidad personal nimero ocho - ciento treinta y
siete — trescientos uno (8-137-301) y ELIAS REYES PINEDA, con cédula de identidad
personal nimero ocho — ochocientos ochenta y cinco — dos mil ciento treinta y uno (8-885-
2131), ambos mayores de edad y vecinos de esta ciudad, a quienes conozco y son habiles

para ejercer el cargo, la encontraron conforme, le impartieron su aprobacién y la firman

todos para constancia, por y ante mi, el Notario, que doy fe.

JOSE MAN ‘HAEN#ACICHAL MARIA TERESA DIAZ GONZALEZ-RUIZ
65

Cédula No. 8-462-4 Cedula No. 8-237-8
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BELISARIO JOSE PORRAS SC AVREDE
Cédula No. 8-865-375

LOS TESTIGOS:

ﬂﬂﬂf/}m

YORAIDA OE VERGARA
Cedula No. 8-137-301

MARTA ESTELA HOLNESS MEDINA
Cedula No. 8-404-255

ELIAS REYES PINEBA
Cedula No. 8-885-2131
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