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Valores que ha registrado: Programa rotativo de Bonos   

 
Serie Fecha de emisión 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 
 
Número de teléfono y Fax: 507-2642338 / 507-2638475 
 
Dirección del emisor: Blvd. Roberto Motta, Edificio Capital Plaza, piso 7, 

Costa del Este, ciudad de Panamá, República de 
Panamá 

 
Persona Contacto: José Manuel Jaén M. 
 
Dirección de correo electrónico   
Del emisor: jose_jaen@assetstrust.com, info@assetstrust.com; 

legal@assetstrust.com 
 
 
Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido será puesto 
a disposición del público inversionista y del público en general. 
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I. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 

 
CODERE TRUST o el “Fideicomiso Emisor” es un vehículo legal de propósito especial 
cuyo único objetivo es dedicarse a los fines para los cuales fue creado.   El Fideicomiso 
Emisor fue constituido el mediante instrumento privado el 9 de agosto de 2018 entre Alta 
Cordillera, S.A. y Assets Trust & Corporate Services, Inc. y su única enmienda a la fecha 
suscrita el 23 de mayo de 2019. 

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

 
Assets Trust & Corporate Services, Inc., es una sociedad constituida y existente bajo las 
leyes de la República de Panamá e inscrita desde el 6 de octubre de 1980 en el Registro 
Público a Folio No. 61090 (S) de la Sección Mercantil, titular de una Licencia que la 
autoriza para ejercer el negocio en Fideicomiso de Panamá emitida por la Comisión 
Bancaria Nacional (hoy Superintendencia de Bancos de la República de Panamá) 
mediante Resolución No. 6-87 del 1 de abril de 1987.  Las actividades de las fiduciarias 
en Panamá se encuentran reguladas por la Ley No. 1 de 5 de enero de 1984 según ha 
sido modificada por la Ley No. 21 de 10 de mayo de 2017.  
 
El propósito del Fideicomiso emisor es el de recibir el aporte inicial del Fideicomitente, 
emitir los Bonos de la presente oferta pública, administrar los bienes fideicomitidos a 
través del Fiduciario y establecer un patrimonio separado con el fin de otorgar recursos 
al Fideicomitente, de manera que estos puedan utilizarlos en su giro de negocio ordinario.   

 
En atención a que el Fideicomiso Emisor es un vehículo de propósito especial y que los 
principales riesgos y méritos de la presente emisión se encuentran asociados 
directamente con la actividad y desempeño del Fideicomitente, la información y 
declaraciones que se reflejan en este Informe de Actualización incluyen tanto las del 
propio Fideicomiso Emisor como los de la sociedad Fideicomitente.  
 
La Superintendencia del Mercado de Valores registró para su Oferta Pública un programa 
rotativo de Bonos hasta por US$25,000,000.00, distribuidos en tantas series disponga el 
Fideicomiso Emisor que podrá mantener el programa vigente hasta por 10 años, de 
conformidad con las regulaciones aplicables.  
 

A. LIQUIDEZ 

El Fideicomiso Emisor fue diseñado contractualmente para mantener los siguientes 
activos líquidos:  
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1. Aporte Inicial:  La suma líquida de diez mil dólares 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 concentración y 
cuenta de reserva de pago de intereses) y una cuenta de inversión en Canal 
Securities, Corp., que mantiene un saldo mínimo para su apertura y cuyo 
funcionamiento se activará únicamente cuando alguna de la Series de los 
bonos contemple la creación de un fondo de amortización a capital.  
 

2. Recursos provenientes de la Emisión de Bonos:  Los dineros que sean 
recibidos del público inversionista como producto de la oferta pública y venta 
de los Bonos en el mercado primario de la República de Panamá.  En la fecha 
de este informe, el Fideicomiso Emisor mantiene registrados en concepto de 
obligaciones por Bonos por pagar por valor de US$3,027,000.00. 
 

3. Derechos Económicos:  La cesión irrevocable de los Derechos Económicos 
de que es titular el Fideicomitente como propietario de los Casinos Crown, de 
conformidad con los términos del Contrato de Cesión celebrado entre el 
Fideicomitente y el Fiduciario en la Fecha de Firma hasta por un monto 
equivalente a dos trimestres del pago de interés más la cuota correspondiente 
para el fondo de amortización a capital, de todas las series emitidas en 
circulación, por año, más el capital de la totalidad de la Emisión. Cesión, 
significa el contrato de cesión irrevocable celebrado entre el Fideicomitente y 
el Fiduciario sobre los derechos económicos presentes y futuros que generen 
los Casinos Crown administrados y/u operados por Alta Cordillera, S.A. y 
Subsidiaria, cesión que se realizará únicamente 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 estará vigente hasta la cancelación de todas las 
Obligaciones adquiridas con los Tenedores Registrados por razón de la 
Emisión de los Bonos. 
 
Los flujos de efectivo cedidos al Fideicomiso bajo los términos del contrato de 
Cesión tendrán el siguiente orden de prelación: 
 
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 Amortización de 
Capital.  Los Casinos de la Lista A cuentan con plazo hasta el día 20 de 
cada mes para cubrir estos requerimientos.  

http://www.assetstrust.com/
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b. Casinos de la Lista B - Si llegado el día 20 del mes, los flujos generados 

por 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 
Amortización de Capital, el Fiduciario  cursará  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 Concentración en adición 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 
Amortización de Capital antes del día 20 y así evitar la activación de la 
cesión 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 serán 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 será liberado y restituido a la Cuenta del 
Fideicomitente hasta el primer día hábil del mes siguiente.   

 
Los flujos generados por los Casinos de la Lista B han sido cedidos con 
carácter subsidiarlo o contingente a los de los Casinos de la Lista A.  Queda 
expresamente entendido que los términos de la Cesión no requieren la 
suscripción de ningún otro documento adicional o autorización y queda a 
entera discreción del Fiduciario cursar las instrucciones para ordenar el 
depósito de los flujos de los Casinos de la Lista B a la Cuenta de 
Concentración.   
 
A la fecha de este Informe, el Fideicomiso Emisor mantiene líquidos el 
monto correspondiente a dos trimestres de Pago de Intereses calculado 
sobre el valor facial de los bonos emitidos y en circulación, 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 cesión de los flujos de efectivo.   Esta circunstancia 
le ha sido notificada al Fideicomitente.  

  
4. 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.     
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Contrato de Crédito significa aquél contrato de crédito que será celebrado 
por y entre el Fiduciario y el Fideicomitente bajo el cual el Fideicomitente le 
podrá solicitar préstamos de dinero al Fiduciario y éste último podrá, en 
calidad de fiduciario del presente Fideicomiso y no a título personal, otorgar 
préstamos de dinero a Fideicomitente que serán evidenciados mediante 
Pagarés emitidos por los Fideicomitentes, hasta de US$25,000,000.00 más 
intereses que el Fideicomitente emitirá a favor del Fideicomiso. 
 
A la fecha de este IN-T, 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 circulación de la Serie 
A de conformidad 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 
obligación de crear una reserva para el pago de intereses.  Sin embargo, 
tiene la opción de crear dicha reserva y de ser así se podrá mantener en las 
cuentas Fiduciarias dicha reserva.  El monto de la reserva se especificará 
en el Suplemento Informativo de la Serie de los bonos que cuente con dicho 
fondo de reserva.  

 

9. Fondo de Reserva para Amortización de Capital:  El Fideicomiso Emisor 
no tiene la obligación de crear un Fondo de Reserva de Amortización de 
Capital para el repago de la Emisión.   Sin embargo, se reserva el derecho 
de crear dicho fondo y de ser así podrá mantener en las cuentas fiduciarias 
dicho fondo.  El cronograma y monto de amortización se especificará en el 
suplemento informativo, de la Serie de los bonos que cuente con dicho 
fondo de reserva. 

 

Sobre la base del valor de las obligaciones en concepto de bonos por pagar al 31 de 
marzo de 2022, el Fiduciario debe mantener una reserva equivalente a dos trimestres en 
el pago de intereses, que correspondería a  $114,780.20. 
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A la fecha de este informe, el Fideicomiso Emisor mantiene la suma de US$176,150.16 
en las cuentas del Fideicomiso, respecto de  los bonos de la Serie A, toda vez que no se 
han emitido bonos de la Serie B.  
 
 

B. RECURSOS DE CAPITAL  

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

El contrato de Fideicomiso prevé la obligación 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 circulación.  
 
 

C. RESULTADO DE LAS OPERACIONES  

 
Al 31 de marzo de 2022 se resumen así: 
Recursos obtenidos de la emisión de bonos:  US$3,027,000.00 
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 supervisión, 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.   
 
El Fideicomiso fue creado para otorgarle préstamos al Fideicomitente a una tasa de 
interés espejo de la tasa de colocación al público de los bonos. Al 31 de marzo de 2022, 
el valor de los préstamos otorgados por el Fideicomiso al Fideicomitente era inferior al 
valor de los intereses por pagar por Bonos en circulación, en consecuencia, los intereses 
ganados por el Fideicomiso para el período fueron inferiores a los intereses por pagar, 
generando una pérdida contable que no debe interpretarse como una incapacidad del 
Fideicomiso para afrontar sus obligaciones. 
 

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 recuperación 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.  
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El Fideicomitente Alta Cordillera, S.A.  aún no ha emitido estados financieros 
auditados para el ejercicio terminado 31-12-21.  La actualización del informe de 
calificación de riesgo se encuentra igualmente en proceso.   
 
 
En su portal público, 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 
Administración[1]. 
 
La compañía alcanza unos ingresos de 291M€ en el 4T2021, lo que supone un 
crecimiento interanual del 117,3% y una recuperación del 85% de la facturación 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 compañía obtuvo un margen de EBITDA ajustado del 15,5% en el periodo, el 
más alto desde el 1T2020, poniendo de manifiesto el resultado de las medidas de 
eficiencia implementadas.  

 

Situación de los principales mercados en el 1T2022 
España 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€, más de 50 millones por encima de los obtenidos en el 
4T2020, a pesar de la obligatoriedad del pasaporte Covid impuesta por las autoridades. 

 

México alcanzó ingresos de 54M€, duplicando los obtenidos en el 4T2020, pero al 74% 
de su nivel previo a la pandemia. La recuperación en este mercado ha sido más lenta que 
en otras geografías debido a la continuidad de restricciones operativas y de capacidad, 
así como por la lenta recuperación macroeconómica del país. 

 

Argentina, país 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 12,6M€, 
un 6% más que en 2020; Panamá logra una facturación 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 4M€.  

http://www.assetstrust.com/
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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 máquinas de apuestas 
deportivas, 656 mesas de juego, 1.128 salones recreativos, 190 puntos de apuestas 
deportivas, 140 salas de juego y 4 hipódromos. 
 
En la actualidad, Codere mantiene su operación abierta en todos sus mercados, y pese 
al impacto por la variante Ómicrom a comienzos de año, la compañía 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 compañía  
Con la culminación de su proceso de reestructuración financiera y el lanzamiento de 
Codere Online en Nasdaq, y tras dos complicados años de pandemia, la compañía 
comenzaba el año dando inicio a una nueva etapa, con su portfolio intacto y una situación 
financiera reforzada. Ello permite el desarrollo de un Plan de negocio que devuelva al 
grupo a su senda de crecimiento, tras este periodo de normalización, con importantes 
oportunidades especialmente en España, México y en el negocio digital.  
 
La Nueva Codere, además contar con un robusto gobierno corporativo, con la 
constitución de su nuevo Consejo de Administración presidido por Christopher Bell -que 
aporta más de 30 años de experiencia en la industria-, refuerza su equipo directivo con 
la incorporación de nuevos perfiles que consolidan las capacidades del grupo.” 
 

[1] Esta nota contiene información 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 información financiera por áreas 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 información financiera auditada que Grupo 
Codere presentará en el mes de abril de 2022. 
 

 

II. ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS 

Se incluyen los Estados Financieros interinos del Fideicomiso Emisor al 31 de marzo de 
2022 refrendado por Contador Público Autorizado Interno, Marta Holness, con certificado 
de idoneidad profesional No. 5989.  
 

III. INFORMES DE FIADORES O GARANTES 

La presente emisión no cuenta con fianzas o fideicomisos de garantía.  
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IV. DIVULGACION  

El presente Informe será remitido a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la 
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinex).    
 
 
Adicionalmente será publicado en la página web del Fiduciario: 
www.assetstrust.com/informes públicos  
 
Fecha de divulgación:  viernes 27 de mayo de 2022.  
 
CODERE TRUST 
(un Fideicomiso administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.)   
 
 
 
José Manuel Jaén M. 
Gerente General  

http://www.assetstrust.com/
http://www.assetstrust.com/informes
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