REPUBLICA DE PANAMA

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES (“SMV”)

FORMULARIO IN-T

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

FIDEICOMISO DE FOMENTO TURISTICO

Razén Social del emisor:

Valores que ha registrado:

Trimestre terminado el

31 de marzo de 2023
FIDEICOMISO DE FOMENTO TURISTICO

i) Certificados de Participacion Fiduciaria (Cuotas de
Participacion) - Sin emitir

i) Programa Rotativo de Bonos hasta USD40,000,000
seriado:

Serie Fecha de Monto Fecha de Vencimiento
Emision
FIFTO700000926A 22/09/2021 1,672,000.00 20/09/2026
FIFT0550001026B 20/10/2021 5,664,000.00 20/10/2026
FIFTO700000227C 01/02/2022 4,532,000.00 01/02/2027
FIFT0700000327D 29/03/2022 4,949,000.00 29/03/2027
FIFT0820000727E 01/07/2022 230,000.00 01/07/2027
TOTAL 17,047,000.00

Resoluciones de la SMV:

Numero de teléfono y Fax:
Direccion del emisor:

Persona Contacto:
Correo electrénico del emisor:

No. 01-21 de 4 de enero de 2021 (Cuotas de
Participacion)

No. 135-21 de 9 de abril de 2021 (Programa Rotativo
de Bonos)

507-2642338

Edificio Capital Plaza, piso 7 Boulevard Roberto Motta,
Costa del Este, ciudad de Panama, Republica de
Panama.

José Manuel Jaén M.

jose_jaen@assetstrust.com,
nquintero@assetstrust.com; info@assetstrust.com;

Este documento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto
a disposicién del publico inversionistay del publico en general.
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l. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

Fideicomiso de Fomento Turistico (en adelante, la “Sociedad de Inversion”, “FFT” o el
“Fondo”, indistintamente) es una Sociedad de Inversion Inmobiliaria Cerrada, tipo
Paraguas, Autoadministrada, autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores
(la “SMV”) mediante Resolucion SMV No. 1-21 de 4 de enero de 2021, constituida como
un Fideicomiso bajo las leyes de la Republica de Panama mediante Escritura Publica No.
6794 de 31 de agosto de 2020 de la Notaria Segunda de Circuito, inscrita a Folio
30129024 Asiento 1 de la Seccion de Fideicomisos del Registro Publico desde el 8 de
septiembre de 2020, de la cual GESTORA DE FOMENTO TURISTICO, S.A., sociedad
constituida bajo las leyes de la Republica de Panama e inscrita a Folio No. 155695152
de la Seccion Mercantil del Registro Publico actu6 como Fideicomitente y ASSETS
TRUST & CORPORATE SERVICES, INC., una sociedad andnima Fiduciaria organizada
de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama e inscrita al Folio No. 61090 de la
Seccién Mercantil del Registro Publico, debidamente facultada para ejercer el negocio
del fideicomiso segun Licencia otorgada por la Comision Bancaria Nacional (hoy
Superintendencia de Bancos) nimero 6-87 del 1° de abril de 1987, ha sido designado
como Fiduciario (la “Fiduciaria”), con domicilio en el Edificio Capital Plaza, piso 7, Oficina
702, Ave. Roberto Motta, Costa del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

FFT ha sido disefiado para operar como sociedad de inversion tipo paraguas, cerrada,
en la cual cada cuota de participacion representa una parte alicuota en diferentes
portafolios de inversion, emitidas en multiples series, cuyas politicas, objetivos de
inversion, asi como la tolerancia al riesgo, podran variar de un portafolio a otro.

En adicion a la resolucion de la SMV que la autoriza para operar como sociedad de
inversion inmobiliaria en la Republica de Panama y a ofrecer publicamente sus cuotas de
participacion, también obtuvo autorizacidbn para ofrecer titulos de deuda (Bonos)
mediante un Programa Rotativo cuya oferta publica fue autorizada mediante Resolucion
No. 135-21 de 9 de abril de 2021, con un monto maximo autorizado de Cuarenta Millones
de Ddélares (USD40,000,000.00).

A la fecha de este informe, el Fondo ha emitido y colocado cuatro series de bonos y se
encuentra en la fase final para completar el listado de los Certificados de Participacion
Fiduciaria en la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. El Consejo de Administracion de
FFT se encuentra valorando distintas opciones de inversién para definir la fecha de oferta
de la primera serie de CPFs lo cual se espera ocurra en el segundo semestre de 2022.
FFT mantiene una politica de inversidn enfocada en inmuebles en los que operen
empresas turisticas que hayan iniciado o estén por iniciar el desarrollo de nuevos
proyectos turisticos o ampliaciones de proyectos turisticos ya existentes, principalmente
dedicados a la prestacion de hospedaje publico turistico en el interior de la Republica.
Para los fines de este informe, el término “Empresa Turistica” o “Empresas Turisticas” es
definida como aquellas que realicen inversiones de desarrollo turistico y servicios
turisticos y que se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Turismo de la
Autoridad de Turismo de Panama, de conformidad con las disposiciones de la Ley No.
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80 de 8 de noviembre de 2012 (por la cual se adoptan medidas de incentivo para el
fomento de las actividades turisticas en la Republica de Panamd), sus enmiendas y
decretos reglamentarios.

A. LIQUIDEZ

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo encuentre dificultades para cumplir con
las obligaciones asociadas con sus pasivos financieros que se liquidan entregando
efectivo u otro activo financiero. El riesgo de liquidez surge de los descalces en el
momento y en los montos de los flujos de efectivo, que es inherente a las operaciones e
inversiones del Fondo. Por su naturaleza y por la normativa aplicable, las Sociedades de
Inversién Inmobiliaria invierten mayoritariamente en inmuebles, pero podria llegar a tener
hasta 20% de sus activos invertidos en otro tipo de activos (inversiones incidentales)
producto de dineros transitorios que mantenga mientras se ubican inmuebles atractivos
en precio y generacion de alquileres o plusvalias.

A la fecha de corte de este informe, FFT mantiene el control accionario de cinco
sociedades andénimas, de las cuales tres mantienen la propiedad de activos inmobiliarios
seleccionados de acuerdo con las politicas de inversién adoptadas por el Fondo. Cuatro
de dichas sociedades subsidiarias han recibido préstamos del Fondo producto de la
colocacién de Bonos para los fines de ampliacién y nuevas etapas de proyectos turisticos
en el interior de la Republica. La fuente de repago de dichos préstamos se encuentra
directamente asociada a la puesta en funcionamiento del contrato celebrado con un
operador hotelero con una marca de reconocimiento internacional que gestionara todos
los establecimientos adquiridos por el Fondo.

Solamente uno de los contratos de arrendamiento ya se encuentra activo en cuanto a
pago de canones mientras que los otros dos se encuentran en periodos de gracia
acordados hasta que se alcancen ciertos hitos en las obras de desarrollo, ampliacion y
remodelacion de cada uno de ellos.

Un evento de desocupacion o de morosidad de los arrendatarios de las subsidiarias
controladas por FFT podria crear un evento de iliquidez que comprometiera su capacidad
para repago.

B. RECURSOS DE CAPITAL

La sociedad fideicomitente constituyé FFT con un aporte inicial de Cincuenta mil
Doscientos Cincuenta Dolares americanos (USD50,250.00), en cumplimiento al capital
regulatorio minimo requerido por la legislacién aplicable a Sociedades de Inversion
Inmobiliaria en Panama. El instrumento constitutivo del Fideicomiso dispone que ademas
del aporte inicial, también formaran parte del Patrimonio del Fideicomiso:

a. El producto de la oferta publica y venta de las Cuotas de Participacion en mercado
primario
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b. Los dineros depositados en las cuentas del Fideicomiso

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

d. Cualesquiera otros bienes que constituyan Inversiones permitidas y que de tiempo en
tiempo se incorporen al Fideicomiso.

Aporte Subsecuente:

El instrumento constitutivo del Fideicomiso dispone que en cualquier momento después
de su constitucion, las personas naturales o juridicas que previa autorizacion del Consejo
de Administracion se constituyan como Fideicomitentes Adherentes del Fideicomiso,
podran realizar aportes al patrimonio del fideicomiso a cambio de la suscripcién y emision
de Cuotas de Participacion por el valor que determine el Consejo de Administracion.
Queda expresamente entendido que el interés y participacion de los Fideicomitentes
Adherentes en el Patrimonio del Fideicomiso quedara limitado al Valor Neto de sus
Cuotas de Participacion.

Al 30 de junio de 2022, FFT no ha iniciado la emision de las Series de Certificados de
Participacion Fiduciaria y en su lugar el Consejo de Administracién ha resuelto financiar
las inversiones en los inmuebles con deuda adquirida a través de Bonos de las Series A,
B, Cy D. En consecuencia, la cuenta de Patrimonio Unicamente refleja los aportes hechos
por la sociedad fideicomitente por valor de USD 100,250.00 menos los retiros registrados.

En septiembre y octubre del afio 2021, el Fondo autorizo la emision de las Series Ay B
de los Bonos, sujetos a los siguientes términos y condiciones, respectivamente:

SERIE: “A”

Fecha de Oferta 20 de septiembre de 2021
Fecha de Emision Respectiva | 22 de septiembre de 2021
de los Bonos de la Serie A
Monto autorizado de la Serie USD1,672,000.00

A

Denominaciones Los Bonos serdn emitidos en denominaciones de Mil Doélares
Americanos (USD1,000.00), o sus multiplos

Precio inicial de venta Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es
decir al 100% de su valor nominal, pero podran ser objeto de
deducciones o descuentos, asi como de primas o sobreprecios
segun lo determinen el Emisor, de acuerdo con sus necesidades
y a las condiciones de mercado.

Tasa de Interés Fija 7.0% anual

Periodo de Intereses Cada Bono devengara intereses a partir de su respectiva fecha de

expedicion. El primer Periodo de Interés de los Bonos sera el
periodo que comienza en la fecha de expedicidon y termina el
Gltimo dia (30 6 31) del trimestre inmediatamente anterior a la
primera Fecha de Pago de Intereses.




Para los siguientes y cada periodo sucesivo que comienza en el
dia inmediatamente después del dia 30 6 31 de cada trimestre y
termina el dia 30 o 31 el siguiente trimestre.

Fecha de Pago de Intereses

Los intereses de los Bonos se pagaran los dias 5 de enero, abril,
julio y octubre de cada afio hasta la Fecha de Vencimiento.

Pago de Capital

Hasta la Fecha de Vencimiento

Base de calculo de la Tasa de
Interés

Dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

Plazo

5 afios

Fecha de Vencimiento

20 de septiembre de 2026

Redencion Anticipada

El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos, parcial o
totalmente.

Uso de los fondos
Recaudados

Los fondos producto de la colocacion de los Bonos de la Serie “A”
seran utilizados exclusivamente para financiar la ampliaciéon y nueva
etapa de un proyecto turistico propiedad de la sociedad Inmobiliaria
Red Frog, S.A., ubicado en la localidad de Isla Bastimentos,
Corregimiento y Distrito de Bastimentos, Provincia de Bocas del Toro.

La sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A. solicité y obtuvo su inclusién
en el Registro Nacional de Turismo (RNT) de la Autoridad de Turismo
de Panam& (ATP) segun consta mediante Certificacion No. 0017
emitida el 26 de julio de 2021 por dicha entidad.

Estrategia de Inversion del
Emisor

Conforme a la seccién IV “Informacion del Emisor”, literal E
“Descripcion del Negocio” del Prospecto Informativo, Fideicomiso
de Fomento Turistico ha adoptado y ejecuta una politica de
inversiones enfocada a la adquisicion de activos inmobiliarios en
los cuales operen Empresas Turisticas que hayan iniciado o estén
por iniciar el desarrollo de nuevos proyectos turisticos o
ampliaciones de proyectos turisticos ya existentes, principalmente
dedicados a la prestacion de hospedaje publico turistico en el
interior de la Republica de Panama.

Obijetivo de la Serie

Conforme al articulo 9 de la Ley 80 de 2012 modificado por la Ley
122 de 2019y al Prospecto Informativo, la Serie “A” ha sido creada
exclusivamente para financiar la nueva etapa y ampliacion de un
proyecto turistico dedicado a la prestacion de hospedaje publico
turistico en el interior de la Republica de Panama.

Acerca de la inversion en la
Empresa Turistica

Inmobiliaria Red Frog, S.A. es una subsidiaria de propiedad absoluta
de Fideicomiso de Fomento Turistico.

La Certificacion No. 0017 de la Autoridad de Turismo de Panama
establece que Inmobiliaria Red Frog, S.A. declara que realizara
una inversion de un millén seiscientos setenta y dos mil ciento
cincuenta y nueve Balboas con 00/100 (B/.1,672,159.00) para
ampliacién y nueva etapa de un proyecto turistico ubicado en la
localidad de Isla Bastimentos, Corregimiento y Distrito de
Bastimentos, Provincia de Bocas del Toro.

Esta inversion serd financiada por Fideicomiso de Fomento
Turistico mediante un préstamo a Inmobiliaria Red Frog, S.A. con los




fondos obtenidos producto de la colocacién de los Bonos de la Serie
HAH.

Garantia de los Bonos de la a.

Serie A

El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis
sobre la finca inscrita a Folio Real No. 30287415, Codigo
de Ubicacion 1003 de la seccion de la Propiedad, provincia
de Bocas del Toro, por el titular de la finca a favor de la
Sociedad de Inversion Inmobiliaria dentro de los 120 dias
calendario posteriores a la emision de la serie A.

El endoso de la pdliza de seguro emitida por una
aseguradora local (“Seguro de Todo Riesgo Dafos
Materiales”) contratado sobre la finca.

La cesion irrevocable de los canones de arrendamiento del
inmueble que arrendara la subsidiaria del emisor a un
operador hotelero. La cesién de los cdnones es contingente
a la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado
no subsanada por parte del Emisor.

La cesiéon de la fianza emitida por la casa matriz del
operador hotelero por la totalidad del canon de
arrendamiento de los primeros 5 afios.

SERIE:

“B”

Fecha de Oferta

18 de octubre de 2021

Fecha de Emision Respectiva de
los Bonos de la Serie B

20 de octubre de 2021

Monto autorizado de la Serie B

USD5,664,000.00

Denominaciones

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil Délares
Americanos (USD1,000.00), o sus multiplos

Precio inicial de venta

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par,
es decir al 100% de su valor nominal, pero podran ser objeto
de deducciones o0 descuentos, asi como de primas o
sobreprecios segun lo determinen el Emisor, de acuerdo con
sus necesidades y a las condiciones de mercado.

Tasa de Interés

Fija 5.5% anual

Periodo de Intereses

Cada Bono devengara intereses a partir de su respectiva
fecha de expedicién. El primer Periodo de Interés de los
Bonos serd el periodo que comienza en la fecha de
expedicién y termina el Gltimo dia (30 6 31) del trimestre
inmediatamente anterior a la primera Fecha de Pago de
Intereses.

Para los siguientes y cada periodo sucesivo que comienza
en el dia inmediatamente después del dia 30 6 31 de cada
trimestre y termina el dia 30 o 31 el siguiente trimestre.

Fecha de Pago de Intereses

Los intereses de los Bonos se pagaran los dias 5 de enero,
abril, julio y octubre de cada afio hasta la Fecha de
Vencimiento.




Pago de Capital

Hasta la Fecha de Vencimiento

Base de célculo de la Tasa de
Interés

Dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

Plazo

5 afios

Fecha de Vencimiento

20 de octubre de 2026

Redencion Anticipada

El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos,
parcial o totalmente.

Uso de los fondos Recaudados

Los fondos producto de la colocacion de los Bonos de la Serie
“B” seran utilizados exclusivamente para financiar la ampliacion
y nueva etapa de un proyecto turistico propiedad de la
sociedad Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A., ubicado en el
Distrito de Boquete, Provincia de Chiriqui.

La sociedad Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A. solicité y
obtuvo su inclusién en el Registro Nacional de Turismo (RNT)
de la Autoridad de Turismo de Panama (ATP) seglun consta
mediante Certificacion No. 0020 emitida el 1 de septiembre de
2021 por dicha entidad.

Estrategia de Inversién del Emisor

Conforme a la seccion IV “Informacion del Emisor”, literal E
“Descripcion del Negocio” del Prospecto Informativo,
Fideicomiso de Fomento Turistico ha adoptado y ejecuta una
politica de inversiones enfocada a la adquisicion de activos
inmobiliarios en los cuales operen Empresas Turisticas que
hayan iniciado o estén por iniciar el desarrollo de nuevos
proyectos turisticos o ampliaciones de proyectos turisticos ya
existentes, principalmente dedicados a la prestacion de
hospedaje publico turistico en el interior de la Republica de
Panama.

Obijetivo de la Serie

Conforme al articulo 9 de la Ley 80 de 2012 modificado por
la Ley 122 de 2019 y al Prospecto Informativo, la Serie “B”
ha sido creada exclusivamente para financiar la nueva etapa
y ampliacién de un proyecto turistico dedicado a la prestacion
de hospedaje publico turistico en el interior de la Republica
de Panama.

Acerca de la inversion en la
Empresa Turistica

Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A. es una subsidiaria de
propiedad absoluta de Fideicomiso de Fomento Turistico.

La Certificacion No. 0020 de la Autoridad de Turismo de
Panama establece que Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A.
declara que realizara una inversion de cinco millones
seiscientos sesenta y cuatro mil cuatrocientos setenta y tres
Balboas con 00/100 (B/.5,664,473.00) para ampliacién vy
nueva etapa de un proyecto turistico ubicado en en el Distrito
de Boquete, Provincia de Chiriqui.

Esta inversion sera financiada por Fideicomiso de Fomento
Turistico mediante un préstamo a Inmobiliaria Turistica
Boquete, S.A. con los fondos obtenidos producto de la
colocacion de los Bonos de la Serie “B”.

Garantia de los Bonos de la Serie
B

e. El compromiso del constituir primera hipoteca y
anticresis sobre las fincas inscritas a Folio Real:




i) No. 9310, Cédigo de Ubicacion 4301 de la
seccion de la Propiedad, provincia de
Chiriqui,

ii) No. 9694, Cédigo de Ubicacion 4304 de la
seccion de la Propiedad, provincia de
Chirigui,

iii) No. 15823, Cadigo de Ubicacion 4304 de
la seccién de la Propiedad, provincia de
Chirigui,

iv) No. 30330, Cadigo de Ubicacion 4301 de
la seccién de la Propiedad, provincia de
Chirigui,

V) No. 36823, Cadigo de Ubicacion 4304 de
la seccién de la Propiedad, provincia de
Chirigui,

por el titular de las fincas a favor de la Sociedad
de Inversidon Inmobiliaria dentro de los 120 dias
calendario posteriores a la emision de la serie B.

El endoso de la podliza de seguro emitida por una
aseguradora local (“Seguro de Todo Riesgo Dafios
Materiales”) contratado sobre las fincas.

La cesién irrevocable de los canones de
arrendamiento de los inmuebles que arrendara la
subsidiaria del emisor a un operador hotelero. La
cesion de los canones es contingente a la ocurrencia
de una Causal de Vencimiento Anticipado no
subsanada por parte del Emisor.

La cesion de la fianza emitida por la casa matriz del
operador hotelero por la totalidad del canon de
arrendamiento de los primeros 5 afios.

En enero y marzo del afio 2022, el Fondo autoriz6 la emisién de las Series C y D de los
Bonos, sujetos a los siguientes términos y condiciones, respectivamente:

SERIE:

“C”

Fecha de Oferta

28 de enero de 2022

Fecha de Emision Respectiva
de los Bonos de la Serie “C”

01 de febrero de 2022

Monto autorizado de la Serie
“C”

USD4,532,000.00

Denominaciones

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil Ddlares
Americanos (USD1,000.00), o sus multiplos

Precio inicial de venta

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

Tasa de Interés

Fija 7.0% anual

Periodo de Intereses

Cada Bono devengara intereses a partir de su respectiva fecha de
expedicion. El primer Periodo de Interés de los Bonos sera el
periodo que comienza en la fecha de expedicién y termina el
altimo dia (30 6 31) del trimestre inmediatamente anterior a la
primera Fecha de Pago de Intereses.

Para los siguientes y cada periodo sucesivo que comienza en el
dia inmediatamente después del dia 30 6 31 de cada trimestre y
termina el dia 30 o 31 el siguiente trimestre.

Fecha de Pago de Intereses

Los intereses de los Bonos se pagaran los dias 5 de enero, abril,
julio y octubre de cada afio hasta la Fecha de Vencimiento.

Pago de Capital

Hasta la Fecha de Vencimiento

Base de calculo de la Tasa de
Interés

Dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

Plazo

5 afios

Fecha de Vencimiento

01 de febrero de 2027

Redencion Anticipada

El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos, parcial o
totalmente.

Uso de los fondos Recaudados

Los fondos producto de la colocacién de los Bonos de la Serie “C”
seran utilizados exclusivamente para financiar la construccién y
puesta en marcha de un nuevo proyecto turistico propiedad de la
sociedad Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A., ubicado en el
Corregimiento de Rio Grande, Distrito de Sonda, Provincia de
Veraguas.

La sociedad Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A. solicité y
obtuvo su inclusién en el Registro Nacional de Turismo (RNT) de
la Autoridad de Turismo de Panama (ATP) segun consta mediante
Certificacion No. 0003 emitida el 18 de enero de 2022 por dicha
entidad.

Estrategia de Inversion del
Emisor

Conforme a la seccién IV “Informacion del Emisor”, literal E
“Descripcion del Negocio” del Prospecto Informativo, Fideicomiso
de Fomento Turistico ha adoptado y ejecuta una politica de
inversiones enfocada a la adquisicion de activos inmobiliarios en
los cuales operen Empresas Turisticas que hayan iniciado o estén
por iniciar el desarrollo de nuevos proyectos turisticos o
ampliaciones de proyectos turisticos ya existentes, principalmente
dedicados a la prestacion de hospedaje publico turistico en el
interior de la Republica de Panama.

Objetivo de la Serie

Conforme al articulo 9 de la Ley 80 de 2012 modificado por la Ley
122 de 2019 y al Prospecto Informativo, la Serie “C” ha sido
creada exclusivamente para financiar la construccién y puesta en
marcha de un nuevo proyecto turistico dedicado a la prestacion
de hospedaje publico turistico en el interior de la Republica de
Panama.




Acerca de la inversion en la
Empresa Turistica

Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A. es una subsidiaria de
propiedad absoluta de Fideicomiso de Fomento Turistico.

La Certificacién No. 0003 de la Autoridad de Turismo de Panama
establece que Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A. declara
gue realizard una inversion de cuatro millones quinientos treinta y
dos mil setecientos sesenta Balboas con 00/100 (B/.4,532,760)
para la construccién y puesta en marcha de un nuevo proyecto
turistico ubicado en el ubicado en el Corregimiento de Rio Grande,
Distrito de Sona, Provincia de Veraguas.

Esta inversion sera financiada por Fideicomiso de Fomento
Turistico mediante un préstamo a Inmobiliaria Turistica Santa
Catalina, S.A. con los fondos obtenidos producto de la colocacién
de los Bonos de la Serie “C”.

Garantia de los Bonos de la
Serie “C”

i. El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis
sobre la finca inscrita a Folio Real No. 464388, Cédigo de
Ubicacion 9A09 de la seccion de la Propiedad, Provincia de
Veraguas, por el titular de las fincas a favor de la Sociedad
de Inversion Inmobiliaria dentro de los 120 dias calendario
posteriores a la emision de la Serie “C”.

J- El endoso de la pdliza de seguro emitida por una
aseguradora local (“Seguro de Todo Riesgo Dafos
Materiales”) contratado sobre las fincas.

k. La cesion irrevocable de los canones de arrendamiento de
los inmuebles que arrendara la subsidiaria del emisor a un
operador hotelero. La cesion de los canones es contingente
a la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado
no subsanada por parte del Emisor.

La cesion de la fianza emitida por la casa matriz del
inquilino operador hotelero por la totalidad del canon de
arrendamiento de los primeros 5 afios.

SERIE:

“D”

Fecha de Oferta

25 de marzo de 2022

Fecha de Emision Respectiva
de los Bonos de la Serie “D”

29 de marzo de 2022

Monto autorizado de la Serie
“DM

USD4,949,000.00

Denominaciones

Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil Doélares
Americanos (USD1,000.00), o sus multiplos

Precio inicial de venta

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

Fija 7.00% anual

Periodo de Intereses

Cada Bono devengara intereses a partir de su respectiva fecha de
expedicién. El primer Periodo de Interés de los Bonos sera el
periodo que comienza en la fecha de expedicion y termina el
ultimo dia (30 6 31) del trimestre inmediatamente anterior a la
primera Fecha de Pago de Intereses.

Para los siguientes y cada periodo sucesivo que comienza en el
dia inmediatamente después del dia 30 6 31 de cada trimestre y
termina el dia 30 o 31 el siguiente trimestre.

Fecha de Pago de Intereses

Los intereses de los Bonos se pagaran los dias 5 de enero, abril,
julio y octubre de cada afio hasta la Fecha de Vencimiento.

Pago de Capital

Hasta la Fecha de Vencimiento

Base de calculo de la Tasa de
Interés

Dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

Plazo

5 afios

Fecha de Vencimiento

29 de marzo de 2027

Redencion Anticipada

El Emisor no podréa redimir anticipadamente los Bonos, parcial o
totalmente.

Uso de los fondos Recaudados

Los fondos producto de la colocacion de los Bonos de la Serie “D”
seran utilizados exclusivamente para financiar la construccién y
puesta en marcha de un nuevo proyecto turistico propiedad de la
sociedad Inmobiliaria Turistica El Valle, S.A., ubicado en el
Corregimiento de El Valle, Distrito de Anton, Provincia de Coclé.

La sociedad Inmobiliaria Turistica El Valle, S.A. solicité y obtuvo
su inclusion en el Registro Nacional de Turismo (RNT) de la
Autoridad de Turismo de Panama (ATP) segun consta mediante
Certificacion No. 0006 emitida el 25 de febrero de 2022 por dicha
entidad.

Estrategia de Inversioén del
Emisor

Conforme a la seccion IV “Informacion del Emisor”, literal E
“Descripcion del Negocio” del Prospecto Informativo, Fideicomiso
de Fomento Turistico ha adoptado y ejecuta una politica de
inversiones enfocada a la adquisicién de activos inmobiliarios en
los cuales operen Empresas Turisticas que hayan iniciado o estén
por iniciar el desarrollo de nuevos proyectos turisticos o
ampliaciones de proyectos turisticos ya existentes, principalmente
dedicados a la prestacion de hospedaje publico turistico en el
interior de la Republica de Panama.

Objetivo de la Serie

Conforme al articulo 9 de la Ley 80 de 2012 modificado por la Ley
122 de 2019 y al Prospecto Informativo, la Serie “D” ha sido
creada exclusivamente para financiar la construccion y puesta en
marcha de un nuevo proyecto turistico dedicado a la prestacion
de hospedaje publico turistico en el interior de la Republica de
Panama.

Acerca de la inversion en la
Empresa Turistica

Inmobiliaria Turistica El Valle, S.A. es una subsidiaria de
propiedad absoluta de Fideicomiso de Fomento Turistico.

La Certificacion No. 0006 de la Autoridad de Turismo de Panaméa
establece que Inmobiliaria Turistica El Valle, S.A. declara que
realizara una inversion de cuatro millones novecientos cuarenta y
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nueve mil cuatrocientos ochenta y siete Balboas con 00/100
(B/.4,949,487.00) para la construccion y puesta en marcha de un
nuevo proyecto turistico ubicado en el Corregimiento de El Valle,
Distrito de Antdn, Provincia de Coclé.

Esta inversion serd financiada por Fideicomiso de Fomento
Turistico mediante un préstamo a Inmobiliaria Turistica El Valle,
S.A. con los fondos obtenidos producto de la colocacion de los
Bonos de la Serie “D”.

Garantia de los Bonos de la m. El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis
Serie “D” sobre las fincas inscritas a Folio Real:

Vi) No. 12729, Cdédigo de Ubicacion 2105 de la
seccion de la Propiedad, Provincia de Coclé,

vii) No. 32623, Cddigo de Ubicacion 2105 de la
seccion de la Propiedad, Provincia de Coclé,

por el titular de la finca a favor de la Sociedad de Inversion
Inmobiliaria dentro de los 120 dias calendario posteriores a
la emision de la Serie “D”.

n. El endoso de la pdliza de seguro emitida por una
aseguradora local (“Seguro de Todo Riesgo Darfos
Materiales”) contratado sobre las fincas.

0. La cesion irrevocable de los canones de arrendamiento de
los inmuebles que arrendard la subsidiaria del emisor a un
operador hotelero. La cesién de los canones es contingente
a la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado
no subsanada por parte del Emisor.

p. La cesion de la fianza emitida por la casa matriz del
operador hotelero por la totalidad del canon de
arrendamiento de los primeros 5 afios.

En junio del afio 2022, el Fondo autorizo la emision de la Serie E de los Bonos, sujeta a
los siguientes términos y condiciones:

SERIE: “E”

Fecha de Oferta 29 de junio de 2022

Fecha de Emisién Respectiva de 1 de julio de 2022
los Bonos de la Serie “E”

Monto Autorizado de la Serie “E” US$230,000.00

Denominaciones Los Bonos seradn emitidos en denominaciones de Mil Délares
Americanos (US$1,000.00), o sus mdltiplos
Precio Inicial de Venta Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es

decir al 100% de su valor nominal, pero podran ser objeto de
deducciones o descuentos, asi como de primas o sobreprecios
segln lo determinen el Emisor, de acuerdo con sus
necesidades y a las condiciones de mercado.

12




Tasa de Interés

Fija 8.20% anual

Periodo de Intereses

Cada Bono devengara intereses a partir de su respectiva fecha
de expedicién. El primer Periodo de Interés de los Bonos sera
el periodo que comienza en la fecha de expedicion y termina
el dltimo dia (30 6 31) del trimestre inmediatamente anterior a
la primera Fecha de Pago de Intereses.

Para los siguientes y cada periodo sucesivo que comienza en
el dia inmediatamente después del dia 30 6 31 de cada
trimestre y termina el dia 30 6 31 el siguiente trimestre.

Fecha de Pago de Intereses

Los intereses de los Bonos se pagaran los dias 5 de enero,
abril, julio y octubre de cada afo hasta la Fecha de
Vencimiento.

Pago de Capital

Hasta la Fecha de Vencimiento

Base de Calculo de la Tasa de
Interés

Dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

Plazo

5 afios

Fecha de Vencimiento

1 de julio de 2027

Redencién Anticipada

El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos, parcial
o totalmente.

Uso de los Fondos Recaudados

Los fondos producto de la colocacién de los Bonos de la Serie
“E” seran utilizados exclusivamente para financiar la
adquisicion de un globo de terreno adyacente al proyecto
turistico propiedad de la sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A.,
ubicado en la localidad de Isla Bastimentos, Corregimiento y
Distrito de Bastimentos, Provincia de Bocas del Toro y el
desarrollo de mejoras adicionales al proyecto turistico
propiedad de la sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A.

El globo de terreno sera segregado desde la finca madre
inscrita a Folio Real No. 471242, con cédigo de ubicacion
1003, de la Seccion de Propiedad, Provincia de Bocas del Toro
y tendra una superficie de estimada de mil doscientos sesenta
y dos puntos once metros cuadrados (1,262.11 m?), a favor de
Inmobiliaria Red Frog, S.A.

La sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A. solicité y obtuvo su
inclusion en el Registro Nacional de Turismo (RNT) de la
Autoridad de Turismo de Panama& (ATP) segun consta
mediante Certificacion No. 0017 emitida el 26 de julio de 2021
por dicha entidad.

Estrategia de Inversién del Emisor

Conforme a la seccion IV “Informacion del Emisor”, literal E
“Descripcion del Negocio” del Prospecto Informativo,
Fideicomiso de Fomento Turistico ha adoptado y ejecuta una
politica de inversiones enfocada a la adquisicion de activos
inmobiliarios en los cuales operen Empresas Turisticas que
hayan iniciado o estén por iniciar el desarrollo de nuevos
proyectos turisticos o ampliaciones de proyectos turisticos ya
existentes, principalmente dedicados a la prestacion de
hospedaje publico turistico en el interior de la Republica de
Panama.
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Objetivo de la Serie

La Serie “E” ha sido creada exclusivamente para financiar la
adquisicion de un globo de terreno adyacente al proyecto
turistico propiedad de la sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A.,
ubicado en la localidad de Isla Bastimentos, Corregimiento y
Distrito de Bastimentos, Provincia de Bocas del Toro y el
desarrollo de mejoras adicionales al proyecto turistico
propiedad de la sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A.

El globo de terreno sera segregado desde la finca madre
inscrita a Folio Real No. 471242, con cédigo de ubicacion
1003, de la Seccién de Propiedad, Provincia de Bocas del Toro
y tendra una superficie de estimada de mil doscientos sesenta
y dos punto once metros cuadrados (1,262.11 m?), a favor de
Inmobiliaria Red Frog, S.A.

Esta inversion serd financiada por Fideicomiso de Fomento
Turistico mediante un préstamo a Inmobiliaria Red Frog, S.A.
con los fondos obtenidos producto de la colocacion de los
Bonos de la Serie “E”.

Acerca de la Inversion en la
Empresa Turistica

Inmobiliaria Red Frog, S.A. es una subsidiaria de propiedad
absoluta de Fideicomiso de Fomento Turistico.

La sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A. solicitd y obtuvo su
inclusion en el Registro Nacional de Turismo (RNT) de la
Autoridad de Turismo de Panama (ATP) segun consta
mediante Certificacion No. 0017 emitida el 26 de julio de 2021
por dicha entidad.

Garantia de los Bonos de la Serie
UE”

El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis
sobre el globo de terreno que resulte de la segregacion y
traspaso de un poligono con una superficie aproximada de mil
doscientos sesenta y dos punto once metros cuadrados
(1,262.11 m?), desde la finca madre inscrita a Folio Real No.
471242, con codigo de ubicacién 1003, de la Seccion de
Propiedad, Provincia de Bocas del Toro a favor de Inmobiliaria
Red Frog, S.A., que constituird el gravamen hipotecario y
anticrético a favor de Fideicomiso de Fomento Turistico,
exclusivamente para garantizar a los tenedores de los Bonos
de la Serie E.

El gravamen hipotecario y anticrético debera haberse
perfeccionado dentro de los 120 dias calendario contados a
partir de la fecha en que Inmobiliaria Red Frog, S.A. suscriba
la escritura de compraventa del inmueble arriba descrito.

Fiduciario

Assets Trust & Corporate Services, Inc.

Calificacion de Riesgo

PA A+

Nombre de la Calificadora

Pacific Credit Ratings

Fecha de impresion del
Suplemento

24 de junio de 2022
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C. RESULTADO DE LAS OPERACIONES

De acuerdo con cifras interinas al 31 de marzo de 2023, el Fondo mantiene registrados
activos corrientes por USD169,942 compuestos principalmente por efectivo en banco.
Los pasivos corrientes ascienden a USD255,136 correspondientes principalmente a
provisiones de intereses por USD140,281.

Durante el primer trimestre de 2023, el flujo de efectivo neto por las actividades de
operacion totalizé USD (-18,903).

El estado de resultados registra una pérdida neta acumulada por USD5,013 al cierre del
primer trimestre 2023.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

A la fecha de este Informe, el Fondo ha ejecutado cuatro operaciones de adquisicion de
inmuebles segun la politica de inversién del fondo, de los cuales 2 propiedades ya se
encuentran operativas. Estos establecimientos operan bajo la marca de un operador
hotelero de marca internacional bajo los términos de un acuerdo que preveé la obligacion
de la sociedad promotora del Fondo de identificar, desarrollar nuevos hoteles y/o
ampliaciones y entregar los inmuebles al operador para su explotacion y administracion
de acuerdo con los lineamientos de la marca.

En un analisis mas macro, la economia local presenta signos de recuperacion luego de
24 meses de iniciada la crisis sanitaria generada por la pandemia global del COVID-19.
Especificamente en el sector turismo, los sectores publico y privado impulsan a travées de
distintas iniciativas recuperar el terreno perdido en el 2020-2021, tales como las que se
mencionan a continuacion:

» El gobierno Nacional anuncié mediante Decreto Ejecutivo el lanzamiento de un
nuevo e innovador programa llamado Visa de Corta Estancia como Trabajador
Remoto (Teletrabajo), cuyo objetivo es estimular la reactivacion econdmica
mediante la atraccion de turistas de “estadia extendida” y ndmadas digitales que
puedan teletrabajar desde Panama. Este programa dinamizaria la economia
mediante la estimulacion del turismo, los restaurantes, compras y el consumo y servicios
en general, resultando en una mayor reactivacion de empleos para los panamefios.

Producto de la pandemia del COVID-19, se han impulsado nuevas modalidades
de trabajo a nivel mundial, entre estas, el trabajo remoto, practicado por muchas
empresas Yy sus colaboradores que han tenido que adaptarse a trabajar desde su
casa o, bien, desde cualquier lugar del mundo.

15



La empresa de cruceros ROYAL CARIBBEAN regresa a Panama con 19
operaciones anuales de puerto base (“homeport”) que traera mas de cuarenta mil
visitantes anualmente, a partir de diciembre 2023.

PROMTUR Panamé& y EXPEDIA firman un acuerdo para fortalecer el
posicionamiento del destino en mercados internacionales. EXPEDIA es una de las
agencias de viaje en linea mas reconocidas a nivel mundial, con lo que se busca
atraer a visitantes de los principales mercados objetivo.

En enero de 2022 el sector turistico reporté un aumento importante en la llegada
de Visitantes Internacionales (VI) y en los Ingresos Turisticos (IT) vs las cifras del
mismo mes en el afio 2021.

La Asociacion Panamefa de Hoteles (APATEL) estima que el porcentaje de
ocupacion se sitle alrededor del 38% para el primer semestre del afio 2022.

Dentro del segmento de industria de reuniones, PROMTUR Panamé realiz6 una
sesién de trabajo con 40 empresa locales para conocer las principales tendencias
y ajustes en este segmento, quedando muy patente que los eventos hibridos y
virtuales llegaron para quedarse. En este punto, el nuevo Panama Convention
Center en Amador con mas de 33,500 m2 de espacio funcional altamente flexible
busca posicionarse como una clara opcién para la realizacion de eventos.

La Autoridad de Turismo de Panama (ATP), en alianza estratégica con la
Fundacion Circuito del Café y el Centro de Competitividad de la Region Occidental
(CECOMRO), lanzaron la plataforma: www.circuitodelcafe.com, con el objetivo de
fortalecer la marca. En la misma los turistas interesados en conocer mas sobre el
producto, podran obtener informacion por region de la oferta turistica de las fincas
cafetaleras. Empezando desde la historia, la calidad del grano, las experiencias
gue ofrecen en sus paquetes promocionales y precios, imagenes y videos.

Se espera que la Terminal 2 del Aeropuerto Internacional de Tocumen, con una
inversion de mas de 912 millones de USD mejore el proceso de entrada al pais de
los visitantes internacionales. La obra ha sufrido importantes retrasos y la
necesidad de su puesta en funcionamiento es cada vez mas apremiante.

El pais continla afrontando retos importantes especialmente en el area de recurso
humano calificado e infraestructura, asi como una intensa competencia de los paises del
bloque centroamericano, pero buscando su sitio y posicion diferenciada como un destino
no solo para turismo y recreacion sino como una opcidon para reubicarse, invertir y
trabajar.

Dentro de este contexto general, el Fondo ve con cautela y optimismo la puesta en
marcha de los nuevos establecimientos turisticos y su recepcion favorable tanto por el
turismo interno como los visitantes internacionales.
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. ESTADOS FINANCIEROS INTERINOS

Se incluyen los Estados Financieros interinos del Fideicomiso Emisor al 31 de marzo de
2023, refrendado por Contador Publico Autorizado, Licda. Marta Holness con certificado
de idoneidad profesional No. 5989.

[I. INFORMES DE FIADORES O GARANTES.

Como hecho subsecuente posterior a la fecha de corte del informe, el Emisor ha concluido
la inscripcién de los gravamenes hipotecarios sobre los inmuebles adquiridos a través de
las subsidiarias descritas mas arriba en este informe e igualmente ha completado los
demas actos relacionados con la garantia acordada en los términos y condiciones de la
emision.

DIVULGACION

El presente Informe sera remitido a la Superintendencia del Mercado de Valoresy a la
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.

Adicionalmente sera publicado en la péagina web del fiduciario de garantia:
www.assetstrust.com

Fecha de divulgacién: Viernes 26 de Mayo de 2023.

Por FIDEICOMISO DE FOMENTO TURISTICO
(Fideicomiso administrado por ASSETS TRUST &
CORPORATE SERVICES, INC.)

L

e f "““‘;’L"‘x
José Manuel Jaén M.

Miembro del Consejo de Administracion y
Representante Legal
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Fideicomiso de Fomento Turistico
(Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros
31 de Marzo de 2023
(Con el Informe de Revisién del Contador Publico Autorizado)
“Este documento ha sido preparado con el conocimiento

de que su contenido sera puesto a disposicion del publico
inversionista y del publico en general”




INFORME DE REVISION LIMITADA DE INFORMACION FINANCIERA INTERMEDIA

Senores

Consejo de Administracién

Fideicomiso de Fomento Turistico No.224

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.

He realizado una revision limitada de los estados financieros intermedios que se
acompanan de Fomento Turistico No.224, los cuales incluyen el Estado de Situacién
Financiera al 31 de Marzo de 2023, y los Estados de Ganancias o Pérdidas, Estado de
Cambios en el Patrimonio y el Estado de Flujo de Efectivo, por el periodo finalizado al 31
de Marzo de 2023, y un resumen de las principales politicas contables y otras notas
explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La administracion del Fideicomiso es responsable por la preparacién y presentacion
razonable de los estados financieros intermedios de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Mi responsabilidad es indicar si existe
alguna circunstancia que haga creer que la informacion financiera intermedia no se
presenta razonablemente.

Conclusion

En nuestra revision, los estados financieros antes mencionados al 31 de Marzo de 2023
fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF),
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), presentando el
desempenio financiero y activos netos del Fideicomiso.

CPA No0.5989

24 de mayo de 2023
Panama, Republica de Panama




Fideicomiso de Fomento Turistico No. 224

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.

Estado de Situacion Financiera al 31 de marzo de 2023

(Cifras en Balboas)

ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo
Cuentas por Cobrar
ITBMS a Favor
Total de Activos Corrientes

Activos no Corrientes
Inversiones
Préstamos por Cobrar
Otros Activos
Total de activos no corrientes
Total de Activos

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos Corrientes
Cuentas por Pagar Proveedores
ISRL - po Pagar
Anticipo de Clientes
Provision de Intereses
Provision de Gastos
Ingresos Diferidos
Total de Pasivos Corrientes

Pasivos no Corrientes
Bonos por Pagar
Total Pasivos no Corrientes
Total de Pasivos

Patrimonio del Fideicomiso
Aportes del Fideicomiso
Retiro del Fideicomiso
Utilidades Retenidas
Utilidades del Periodo

Total de Patrimonio

Total de Pasivos y Patrimonio

Marzo 2023 Dic 2022
167,967 271,982
1,975 1,382
169,942 273,364
2,484,696 2,484,696
17,049,242 17,049,242
17,708 17,708
19,551,646 19,551,646
19,721,588 19,825,010
85.60 -
- 5,603
- 418
140,281 225,392
3,475 4,750
111,295 117,381
255,136 353,544.00
17,047,000 17,047,000
17,047,000 17,047,000
17,302,136 17,400,544
100,250 100,250
(40,000) -40,000
2,364,215 797,576
(5,013) 1,566,640
2,419,452 2,424,466
19,721,588 19,825,010

El estado de situacion financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros.
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Fideicomiso de Fomento Turistico No. 224
Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.

Estado de Cambio en el Patrimonio al 31 de marzo de 2023
(Cifras en Balboas)

Aportes al Utilidad Total de
Fideicomitente acumulada Patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2022 60,250 2,364,215 2,424 465
Aporte adicional - -
Retiros al Fidiecomiso - -
Utilidad del Periodo - (5,013) (5,013)
Saldo al 31 de Marzo de 2023 60,250 2,359,202 2,419,452

El estado de cambios en el patrimonio debe ser leido en conjunto con las notas que
forman parte integral de los estados financieros.




Fideicomiso de Fomento Turistico No. 224

Administrado por Assets Trust & Corporate Services, Inc.

Estado de Flujo de Efectivo al 31 de marzo de 2023
(Cifras en Balboas)

Flujo de Efectivo por Actividades de
Operacion

Pérdida o Ganancia neta

Cambios en el Valor Razonable de las Inversiones
Gastos Pagados por Anticipado

Otros Activos

Cuentas por pagar Proveedores

Anticipo de Cliente

Préstamos por Pagar

Otros Pasivos

Efectivo neto provisto por actividades de operaciones

Flujo de Efectivo Actividades de Inversion
Inversiones
Préstamo por Cobrar

Efectivo neto utilizado en actividades de inversién

Flujo de Efectivo por Actividades de Financiamiento
Bono por Pagar
Saldos entre Companias Relacionadas
Aporte del Fideicomiso
Intereses por Pagar
Efectivo neto provisto por actividades de financiamiento

Aumento neto del Efectivo
Efectivo al inicio del Periodo

Notas Marzo 2023 Dic 2022
(5,013) 1,566,640
- (1,515,363)
- (17,708)
(593) (1,382)
86 (318)
(418) 418
- (71,000)
(12,964) 127,734
(18,903) 89,021
(9,711,000) (9,711,000)
(9,711,000) (9,711,000)
9,711,000 9,711,000
- 1,000
- (40,000)
(85,111) (231,593)
9,625,889 9,440,407
(104,014) (181,572)
271,982 453,554
167,967 271,982

Efectivo al final del Periodo

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte
integral de los estados financieros
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1.- Organizacion y operaciones

Organizacion

Fideicomiso de Fomento Turistico No.224 (el Fideicomiso) constituido bajo las leyes de la
Republica de Panama mediante Escritura Publica No.6794 de 31 agosto de 2020 entre
Gestora de Fomento Turistico, S.A. (como Fideicomitente) y Assets Trust & Corporate
Services, Inc. (como Fiduciaria) bajo la denominacién Fideicomiso de Fomento Turistico
No.224 (el "Fideicomiso").

Fideicomiso de Fomento Turistico se constituy6é con el propdsito de crear un patrimonio
segregado e independiente que opere como Sociedad de Inversion Inmobiliaria Cerrada,
Auto administrada, tipo, Paraguas, registrada ante la Superintendencia del Mercado de
Valores de la Republica de Panama, de conformidad con las definiciones y requisitos
contenidos en la Ley de Mercado de Valores, las disposiciones del Acuerdo reglamentario
No.-5-2004 y Acuerdo No.2-2014 ambos de la Superintendencia del Mercado de Valores y
los requerimientos del Paragrafo 2 del articulo 706 del Cédigo Fiscal, el articulo 122 y
concordantes del Decreto Ejecutivo No.170 de 27 de octubre de 1993 relativo al Impuesto
sobre la Renta y todas las normas que en el futuro las modifiquen o subroguen, para que
mediante la expedicion y venta de sus cuotas de participacion obtenga dinero del publico
inversionista a través de pagos Unicos o periddicos con el objeto de invertir y negociar, ya
sea directamente o a través de subsidiarias, en distintos activos inmobiliarios ubicados en
la Republica de Panama.

Fideicomiso de Fomento Turistico No.224 se encuentra autorizado para emitir, ofrecer,
vender, redimir y recomprar sus cuotas de participacion, asi como realizar todos los actos
y ejercer todas las facultades permitidas por la ley y por la Ley de Mercado de Valores, que
sean necesarias, propias, aconsejables o convenientes, para llevar a cabo las actividades
y negocios como Sociedad de inversion inmobiliaria.

Actualmente se encuentra autorizado para ofrecer bonos hasta por cuarenta millones de
délares (USD40,000,000).

Las operaciones de fideicomiso en la Republica de Panama estan reguladas por la
Superintendencia de Bancos segun la Ley 1 del 5 de enero del 1984, segtn fue modificada
por la Ley No. 21 del 10 de mayo del 2017.

El Fideicomiso es administrado desde la oficina de la Fiduciaria que esta ubicada
en Avenida Roberto Motta, Edificio Capital Plaza, piso 7, Costa del Este, Panama,
Republica de Panama

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacion de los
estados financieros se presentan a continuacion.
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Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico con
excepcion de las inversiones que son medidas a valor razonable.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Republica de Panama, el cual esta a la par con el ddlar (USD) de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y, en su lugar,
el ddlar (USD) de los Estados Unidos de Ameérica se utiliza como moneda de curso
legal.

Activos financieros

El fidecomiso clasifica sus activos financieros dependiendo del propdsito para el cual fueron
adquiridos.

Efectivo

Comprenden el efectivo en caja y los depositos a la vista en bancos. Para efectos de la
preparacién del estado de flujos de efectivo, el Fideicomiso considera todas las cuentas de
efectivo que no tienen restricciones para su utilizacion, asi como los depdsitos a plazo con
vencimientos originales menores a tres meses.

Valor neto por los activos

El consejo de Administracion de Fideicomiso de Fomento Turistico realizara la valorizacién
anual de los bienes inmuebles, asi como de darse cualquiera transaccion ya sea de compra
o venta de estos activos. Esta valorizacién se hara sobre los activos y pasivos para
determinar el VNA de las Cuotas de Participacion Fiduciaria.

El valor neto de los activos (VNA) por Cuotas de Participacion Fiduciaria sera igual al valor
expresado en délares de los Estados Unidos de Norteamérica que resulte de dividir el valor
neto de los activos del Fideicomiso de Fomento Turistico entre el nimero de Cuotas de
Participacion Fiduciaria emitidas y en circulacién en la fecha de la valorizacién, dentro de
cada Serie emitida.

El valor neto de los activos sera el resultado de restarle a los activos Participacion Fiduciaria
serd calculado y reportado por el Fideicomiso de Fomento Turistico, para la Serie emitida
del Fideicomiso los pasivos de este. El valor neto de los activos por Cuotas de Participacion
Fiduciaria.
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Valuacion de Inversiones

El reconocimiento inicial del valor asignado para las acciones, inversiones o titulos valores
se registran considerando su precio de transaccion, es decir el valor razonable de la
contraprestacion recibida o entregada, representado en la moneda funcional.

Si el mercado para un instrumento financiero no es activo, estableceran el valor razonable
utilizando una técnica de valoracion.

Entre las técnicas de valoracién se incluye:

a. Uso de transacciones de mercado clientes entre partes interesadas y debidamente
informadas que actuen en condiciones de independencia mutua, si estuvieran disponibles,
asi como las referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente
igual, el descuento de flujos de efectivo y los modelos de fijacién de precios de opciones.

b. Si existiese una técnica de valoracion comunmente utilizada por los participantes en el
mercado para fijar el precio de ese instrumento, y se hubiera demostrado que proporciona
estimaciones fiables de los precios observados en transacciones reales de mercado, la
entidad utilizara esa técnica.

Todas las transacciones causadas por medicién del valor razonable de las acciones,
inversiones o titulos valores en cualquiera de sus tipos y/o monedas deberan registrarse en
singular con fecha, monto y cuentas contables exactas, con la finalidad de evitar errores y/o
ajustes posteriores

Pasivos financieros

El fidecomiso clasifica sus pasivos financieros dependiendo del propdsito para el
cual fueron adquiridos.

Otros pasivos

Los otros pasivos a corto plazo son reconocidas al costo, el cual se aproxima a su valor
razonable, debido a la corta duracién de las misma.

Reconocimiento de ingresos

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas bajo el
método de intereses efectivo para todos los instrumentos financieros que generan
intereses.
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Ingresos por Administracion del Fidecomiso

Los ingresos por administracion del Fidecomiso se reconocen mensualmente con base en
el método devengado, tomando como base lo establecido en los contratos con las
subsidiarias propietarias de las inversiones inmobiliarias.

Reconocimiento de gastos

Otros gastos del Fideicomiso se reconocen conforme se incurren.

3. Aplicacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIFs)

Normas que han sido emitidas, con fecha de aplicacion a partir del 1 de enero de
2022.

El Fidecomiso ha adoptado una serie de nuevas normas, interpretaciones y enmiendas
vigentes por primera vez para periodos que inician a partir del 1° de enero de 2022 o fechas
posteriores.

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas aun no vigentes.

Existen una serie de normas, enmiendas a las normas e interpretaciones que seran
efectivas en periodos contables futuros del Fideicomiso no ha decidido adoptar
anticipadamente. A continuacion, se detallan las normas y enmiendas mas relevantes para
el periodo que comienza el 1 de enero de 2023:

* NIIF 1 — Aplicacién de NIIF por primera vez (Enmienda — Cuando una subsidiaria es
adoptante de NIIF por primera vez).

« NIC 8 — Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores (Enmienda
— Cdémo distinguir entre cambios en politicas contables y cambios en estimaciones
contables).

* NIC 12 — Impuesto a las ganancias (Enmienda — Impuesto diferido relacionado con activos
y pasivos que surgen de una transaccion unica).

4.- Efectivo

Al 31 de Marzo de 2023, el efectivo disponible era:

Marzo 2023 Dic 2022

Canal Bank 167,967 271,982

167,967 271,982
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5.- Inversiones

Marzo 2023 Dic 2022
Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A 10,000 10,000
Inmobiliaria Red Frog, S.A 10,000 10,000
Inmobiliaria Turistica El Valle, S.A. 10,000 10,000
Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A. 10,000 10,000
Inmobiliaria Turistica Bajo Mono, S.A 10,000 10,000
Cambio en el Valor razanoble de las Inversiones 2,434,696 2,434,696
2,484,696 2,484,696
Marzo 2023 Dic 2022
Valor razonable
Saldo al Inicio del ano 969,333 -
Cambio en el valor razonable 1,515,363 969,333
2,484,696.00 969,333.00

El 5 de abril de 2021, el fideicomitente Gestora de Fomento turistico realizé aporte mediante
certificado de acciones Nro.2 del cien por ciento (100%) de las acciones autorizadas de
Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A. por US$10,000.

El 16 de abril de 2021, el fideicomitente Gestora de Fomento turistico realizé aporte
mediante certificado de acciones Nro.2 del cien por ciento (100%) de las acciones
autorizadas de Inmobiliaria Red Frog, S.A. por US$10,000.

El 19 de mayo de 2021, el fideicomitente Gestora de Fomento turistico realizé aporte
mediante certificado de acciones Nro.2 del cien por ciento (100%) de las acciones
autorizadas de Inmobiliaria Turistica El Valle, S.A. por US$10,000.

El 21 de mayo de 2021, el fideicomitente Gestora de Fomento turistico realizé aporte
mediante certificado de acciones Nro.2 del cien por ciento (100%) de las acciones
autorizadas de Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A. por US$10,000.

El 24 de junio de 2021, el fideicomitente Gestora de Fomento turistico realizé aporte
mediante certificado de acciones Nro.2 del cien por ciento (100%) de las acciones
autorizadas de Inmobiliaria Turistica Bajo Mono S.A. por US$10,000.
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6.- Préstamos por Cobrar

Al 31 de Marzo de 2023, producto de la emision de bonos de la serie A, el Fideicomiso
suscribié acuerdo de préstamo por un valor de B/.1,674,242 que devenga una tasa de
interés fija de 7%, con vencimiento el 20 de septiembre de 2026. El capital se cancelara
con un solo pago al vencimiento.

Producto de la emisién de bonos de la serie B, el Fideicomiso suscribié acuerdo de
préstamo por un valor de B/.5,664,000 que devenga una tasa de interés fija de 5.5%, con
vencimiento en 20 de octubre de 2026. El capital se cancelard con un solo pago al
vencimienio.

Producto de la emisién de bonos de la serie C, el Fideicomiso suscribid acuerdo de
préstamo por un valor de B/.4,532,000 que devenga una tasa de interés fija de 7%, con
vencimiento en 01 de febrero de 2027. El capital se cancelara con un solo pago al
vencimiento.

Producto de la emision de bonos de la serie D, el Fideicomiso suscribié acuerdo de
préstamo por un valor de B/.4,949,000 que devenga una tasa de interés fija de 7%, con
vencimiento en 29 de marzo de 2027. El capital se cancelard con un solo pago al
vencimiento.

Producto de la emisién de bonos de la serie E, el Fideicomiso suscribié acuerdo de
préstamo por un valor de B/.230,000 que devenga una tasa de interés fija de 8.20%, con
vencimiento en 01 de julio de 2027. El capital se cancelara con un solo pago al vencimiento.

7.- Bonos por Pagar

El Fideicomiso de Fomento Turistico fue autorizado, segun resolucion SMW-135-21 del 9
de abril de 2021 de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV), para
ofrecer mediante oferta, Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta
B/.40,000,000. Los bonos corporativos fueron emitidos en forma nominativa y registrada,
sin cupones en denominaciones de mil délares (B./1,000) y en sus multiplos.

Los bonos por pagar al 31 de Marzo de 2023 se componen como sigue:

Fecha de Fecha de
Serie Emision Vencimiento Tasa de Interés Marzo 2023 Diciembre 2022
Serie A 22/09/2021 20/09/2026 7.00% 1,672,000 1,672,000
Serie B 20/10/2021 20/10/2026 5.50% 5,664,000 5,664,000
Serie C 01/02/2022 01/02/2027 7.00% 4,532,000 4,532,000
Serie D 29/03/2022 29/03/2027 7.00% 4,949,000 4,949,000
Serie E 01/07/2022 01/07/2027 8.20% 230,000 230,000
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La tasa de interés de cada una de la Serie podra ser fija o variable y la misma sera
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 trimestraimente 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, cualguiera ocurra primero.

Uso de los fondos Recaudados
Bonos serie “A”

Los fondos producto de la colocacién de los Bonos de la Serie “A” seran utilizados
exclusivamente para financiar la ampliacion y nueva etapa de un proyecto turistico
propiedad de la sociedad Inmobiliaria Turistica Red Frog, S.A., ubicado en la localidad de
Isla Bastimentos, Corregimiento y Distrito de Bastimentos, Provincia de Bocas del Toro. La
sociedad Inmobiliaria Turistica Red Frog, S.A. solicitd y obtuvo su inclusién en el Registro
Nacional de Turismo (RNT) de la Autoridad de Turismo de Panama (ATP) segun consta
mediante Certificacion No. 0017 emitida el 26 de julio de 2021 por dicha entidad

Bonos serie “B”

Los fondos producto de la colocacion de los Bonos de la Serie “B” seran utilizados
exclusivamente para financiar la ampliacién y nueva etapa de un proyecto turistico
propiedad de la sociedad Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A., ubicado en el Distrito de
Boquete, Provincia de Chiriqui. La sociedad Inmobiliaria Turistica Boquete, S.A. solicitd y
obtuvo su inclusién en el Registro Nacional de Turismo (RNT) de la Autoridad de Turismo
de Panama (ATP) segun consta mediante Certificacién No. 0020 emitida el 1 de septiembre
de 2021 por dicha entidad.

Bonos serie “C”

Los fondos producto de la colocacion de los Bonos de la Serie “C” seran utilizados
exclusivamente para financiar la construccion y puesta en marcha de un nuevo proyecto
turistico propiedad de la sociedad Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A., ubicado en el
Corregimiento de Rio Grande, Distrito de Sond, Provincia de Veraguas. La sociedad
Inmobiliaria Turistica Santa Catalina, S.A. solicité y obtuvo su inclusién en el Registro
Nacional de Turismo (RNT) de la Autoridad de Turismo de Panama (ATP) segun consta
mediante Certificacion No. 0003 emitida el 18 de enero de 2022 por dicha entidad

Bonos serie “D”
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Los fondos producto de la colocacién de los Bonos de la Serie “D” seran utilizados
exclusivamente para financiar la construccién y puesta en marcha de un nuevo proyecto
turistico propiedad de la sociedad Inmobiliaria Turistica El Valle, S.A., ubicado en el
Corregimiento de El Valle, Distrito de Antén, Provincia de Coclé. La sociedad Inmobiliaria
Turistica El Valle, S.A. solicitd y obtuvo su inclusiéon en el Registro Nacional de Turismo
(RNT) de la Autoridad de Turismo de Panama (ATP) segun consta mediante Certificacion
No. 0006 emitida el 25 de febrero de 2022 por dicha entidad

Bonos serie “E”

Los fondos producto de la colocacion de los Bonos de la Serie “E” seran utilizados
exclusivamente para financiar la adquisicién de un globo de terreno adyacente al proyecto
turistico propiedad de la sociedad Inmobiliaria Red Frog, S.A., ubicado en la localidad de
Isla Bastimentos, Corregimiento y Distrito de Bastimentos, Provincia de Bocas del Toro y el
desarrollo de mejoras adicionales al proyecto turistico propiedad de la sociedad Inmobiliaria
Red Frog, S.A. El globo de terreno sera segregado desde la finca madre inscrita a Folio
Real No. 471242, con codigo de ubicacion 1003, de la Seccion de Propiedad, Provincia de
Bocas del Toro y tendra una superficie de estimada de mil doscientos sesenta y dos puntos
once metros cuadrados (1,262.11 m2), a favor de Inmobiliaria Red Frog, S.A. La sociedad
Inmobiliaria Red Frog, S.A. solicité y obtuvo su inclusion en el Registro Nacional de Turismo
(RNT) de la Autoridad de Turismo de Panama (ATP) segun consta mediante Certificacion
No. 0017 emitida el 26 de julio de 2021 por dicha entidad.

Garantias
Garantia de los Bonos de la Serie “A”

a. El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis sobre la finca inscrita a
Folio Real No. 30287415, Cdédigo de Ubicacidon 1003 de la seccidn de la Propiedad,
provincia de Bocas del Toro, por el titular de la finca a favor de la Sociedad de
Inversién Inmobiliaria dentro de los 120 dias calendario posteriores a la emision de
la serie A.

b. El endoso de la pdliza de seguro emitida por una aseguradora local (“Seguro de
Todo Riesgo Danos Materiales”) contratado sobre la finca.

c. Lacesion irrevocable de los canones de arrendamiento del inmueble que arrendara
la subsidiaria del emisor a un operador hotelero. La cesién de los canones es
contingente a la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado no subsanada
por parte del Emisor.

d. La cesion de la fianza emitida por la casa matriz del operador hotelero por la
totalidad del canon de arrendamiento de los primeros 5 anos.
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Garantia de los Bonos de la Serie “B”

a. El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis sobre las fincas inscritas

a Folio Real:

No. 9310, Codigo de Ubicacion 4301 de la seccion de la Propiedad, provincia de
Chiriqui.

No. 9694, Cddigo de Ubicacion 4304 de la seccion de la Propiedad, provincia de
Chiriqui.

No. 15823, Cdédigo de Ubicacion 4304 de la seccion de la Propiedad, provincia de
Chiriqui.

No. 30330, Cddigo de Ubicacion 4301 de la seccion de la Propiedad, provincia de
Chiriqui.

No. 36823, Cadigo de Ubicacion 4304 de la seccion de la Propiedad, provincia de
Chiriqui, por el titular de las fincas a favor de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria
dentro de los 120 dias calendario posteriores a la emision de la serie B.

El endoso de la poliza de seguro emitida por una aseguradora local ("Seguro de
Todo Riesgo Dafos Materiales”) contratado sobre las fincas.

La cesion irrevocable de los canones de arrendamiento de los inmuebles que
arrendard la subsidiaria del emisor a un operador hotelero. La cesién de los canones
es contingente a la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado no
subsanada por parte del Emisor.

La cesion de la fianza emitida por la casa matriz del operador hotelero por la
totalidad del canon de arrendamiento de los primeros 5 anos.

Garantia de los Bonos de la Serie “C°

a. El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis sobre la finca inscrita a

Folio Real No. 464388, Cdédigo de Ubicacién 9A09 de la seccion de la Propiedad,
Provincia de Veraguas, por el titular de las fincas a favor de la Sociedad de Inversién
Inmobiliaria dentro de los 120 dias calendario posteriores a la emisién de la Serie
HCII

El endoso de la pdliza de seguro emitida por una aseguradora local (“Seguro de
Todo Riesgo Danos Materiales”) contratado sobre las fincas.

La cesion irrevocable de los canones de arrendamiento de los inmuebles que
arrendara la subsidiaria del emisor a un operador hotelero. La cesidn de los canones
es contingente a la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado no
subsanada por parte del Emisor.
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d. La cesién de la fianza emitida por la casa matriz del inquilino operador hotelero por
la totalidad del canon de arrendamiento de los primeros 5 anos.

Garantia de los Bonos de la Serie “D”

a. El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis sobre las fincas inscritas
a Folio Real:

i. No. 12729, Cédigo de Ubicacién 2105 de la seccién de la Propiedad Provincia
de Coclé.

ii. No. 32623, Cédigo de Ubicacion 2105 de la seccion de la Propiedad, Provincia
de Coclé, por el titular de la finca a favor de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria
dentro de los 120 dias calendario posteriores a la emision de la Serie “D".

b. El endoso de la pdliza de seguro emitida por una aseguradora local (“Seguro de
Todo Riesgo Dafios Materiales”) contratado sobre las fincas.

c. La cesién irrevocable de los canones de arrendamiento de los inmuebles que
arrendara la subsidiaria del emisor a un operador hotelero. La cesion de los canones
es contingente a la ocurrencia de una Causal de Vencimiento Anticipado no
subsanada por parte del Emisor.

d. La cesién de la fianza emitida por la casa matriz del operador hotelero por la
totalidad del canon de arrendamiento de los primeros 5 anos

Garantia de los Bonos de la Serie “E”

El compromiso del constituir primera hipoteca y anticresis sobre el globo de terreno que
resulte de la segregacion y traspaso de un poligono con una superficie aproximada de mil
doscientos sesenta y dos puntos once metros cuadrados (1,262.11 m2), desde la finca
madre inscrita a Folio Real No. 471242, con cédigo de ubicacion 1003, de la Seccion de
Propiedad, Provincia de Bocas del Toro a favor de Inmobiliaria Red Frog, S.A., que
constituira el gravamen hipotecario y anticrético a favor de Fideicomiso de Fomento
Turistico, exclusivamente para garantizar a los tenedores de los Bonos de la Serie E.

El gravamen hipotecario y anticrético debera haberse perfeccionado dentro de los 120 dias
calendario contados a partir de la fecha en que Inmobiliaria Red Frog, S.A. suscriba la
escritura de compraventa del inmueble arriba descrito.

8.- Aporte del fideicomiso

El Fideicomitente constituye el presente Fideicomiso con un aporte inicial de
Cien Mil Doscientos Cincuenta ddlares americanos (US$100,250.00). El
Patrimonio del Fideicomiso consistira en este aporte inicial, mas el producto de la
colocacién de las diversas Series de sus Cuotas de Participacion a través de
mercados organizados, ademas de todos aquellos bienes y derechos comprendidos
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dentro de las Inversiones Permitidas a las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que
de tiempo en tiempo sean adquiridos, cedidos o traspasados al Patrimonio del
Fideicomiso.

9.- Gastos

Al 31 de Marzo de 2023, los Gastos Generales y Administrativos:

Marzo 2023 Dic 2022

Consultoria y honorarios profesionales 7,173 22,057
Suscripciones, tasa, derechos y tarifas 2,700 15,475
Honorarios Fiduciarios 2,500 10,000
Calificacion de riesgo s 8,500
Otros gastos 1,050 89
Remuneracion a Auditores - 8,232
Cargos Bancarios 75 73

13,498 64,426

10. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones juradas del impuesto sobre |la renta de Fideicomiso de Fomento Turistico
por los ultimos tres (3) anos fiscales, incluyendo el ano terminado el 31 de diciembre de
2022, estan sujetas a revision por parte de la Direccion General de Ingresos. De acuerdo
con la legislacion fiscal vigente, Fideicomiso de Fomento Turistico es responsable por
cualquier impuesto adicional que resulte de la revision.

De acuerdo con la Legislacion Fiscal Panamena vigente, el Fideicomiso esta exento del
pago de impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente
extranjera. También estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses
ganados sobre depdsitos a plazo en bancos, los intereses ganados sobre valores del
Estado Panamefo e inversiones en titulos valores emitidos a través de la Bolsa de Valores
de Panama, S.A.

Renta gravable y utilidad financiera
La Renta gravable y la utilidad financiera coinciden haciendo innecesaria una conciliacion
entre ambas utilidades. Las utilidades financieras y las Rentas gravables (o utilidad fiscal)

requieren de conciliacién cuando sus resultados difieren producto de la existencia de
ingresos exentos y/o no gravables, costos y gastos exentos y/o no deducibles.

Arrastre de pérdidas
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De acuerdo con el Articulo 698-A. del Cdédigo Fiscal, el Fideicomiso tiene derecho, en
concepto de incentivo fiscal, a deducir de su Renta Gravable, las pérdidas que sufra en un
periodo fiscal. Estas pérdidas seran deducibles en los cinco (5) periodos fiscales siguientes,
a razén del veinte por ciento (20%) de la referida pérdida por ano. Tales deducciones no
podran reducir en més del cincuenta por ciento (50%) la renta neta gravable en el ano en
gue se deduzca.

La porcién de dicha cuota no deducida en un ano no podra deducirse en anos posteriores,
ni causara devolucion alguna por parte del Estado. Las deducciones solamente podran
efectuarse en la declaracion jurada del Impuesto sobre la Renta, no asi en la declaracion
estimatoria. El derecho de deducir pérdidas es intransferible, aun en los casos de
consolidaciones o fusiones.

El impuesto sobre la renta se determind por el método tradicional, de acuerdo al siguiente
analisis:

2023 2022
Ganancia antes del impuesto sobre la renta (5,013) 1,572,243
Menos:
Arraste de pérdida - 15,575
Renta neta gravable - 22,413
Impuesto sobre la renta corriente 25% 5,603

11. Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Los principales riesgos de instrumentos financieros identificados por la Administracién del
Fideicomiso se describen a continuacion:

a) Riesgo de crédito

Es el riesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero propiedad del Fideicomiso
no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer el Fideicomiso,
de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que se adquirio u
originé el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen limites
por deudor. Adicionalmente, la Gerencia evalia y aprueba previamente cada compromiso
que involucre un riesgo de crédito para el Fideicomiso y monitorea periddicamente la
condicién financiera de los deudores.

b) Riesgo de liquidez

Consiste en el riesgo de que el Fideicomiso no pueda cumplir con todas las obligaciones
por causa, entre otros, del deterioro de la calidad de la cartera de cuentas por cobrar, la
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excesiva concentracion de pasivos, la falta de liquidez de los activos, o el financiamiento de
activos a largo plazo con pasivos a corto plazo. La Fiduciaria monitorea el riesgo de
quedarse sin fondos para hacer frente a sus obligaciones a través de la preparacion de
flujos de caja. De esta forma se determina la capacidad que tendra el Fideicomiso de hacer
frente a sus compromisos y las necesidades de efectivo que habra que cubrir. Los fondos
provienen de las operaciones y de los financiamientos bancarios.

c) Riesgo de mercado

Es el riesgo en que el valor de un activo financiero de la Compaiiia se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios
accionarios, y otras variables financieras, asi como la reaccion de los participantes de los
mercados de valores a eventos politicos y econémicos.
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