PROSPECTO INFORMATIVO
CODERE TRUST

codere

E!l Fidelcomisa Emisar es un fideicomisa constituido el B de agosto de 2018, de conformidad con la Ley No.1 del 5 de enero da
1884 modificada por la Ley No.21 de 10 de mayo de 2018 denominado CODERE TRUST (en adelante, el “El Fideicomiso Emisar’)
sequn lo establecido por la Junta Direcliva de Alta Cordillera 5.A. socledad constituida y existente baja las leyes de la Republica
de Panama e inscrila ] 21 da julio de 1837 en el Registro Plblico, segun consta en la Seceién Mercantll a Folio trescientos treinta
tres mil ciepto noventa y tres (333183) sigla 5, en adelante, el *Fideicomitenta” y Assets Trust & Corporate Services, Inc. inscrita
a Folio sesenta y un mil noventa (61090), sigla S, de la Seccién Mercantil del Registro Pablico de Panama con Licencia Fiduciaria
numerno 06-87 del 1 de abril de 1987, en su calidad de fiducddario (en adelante el “Fiduciaria’) y con domicilio Capital Plaza, piso 7,
Oficina 702, Ave. Roberto Mofta, Costa del Esls, Cludad de Panama, Repliblica de Panama.

US$25,000,000.00
Programa Rotativo de Bonos

Oferta piblica de bones (en adelante los "Bones™ o *“BONOS") can un valor nominal de hasta Veinticineo Millones de Délares
(US$25.000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. El Emisor de les Bonos sera el Fideicomiso Emisor,
a través del Fiduciano, actuando no en titulo individual sino dnicamente como fiduciario del Fideicomiso Emisor. En base a los
estados financieros al 31 de diclembre de 2018, el valor nominal de la presente emisicn representa 2,500 veces el aporte inicial al
Fideicomiso Emisar, Los Bonos seran emitidos en forma rotativa y estaran representados medlante uno o mas macrotitulos o titulos
globales en forma registrada, en denominaciones de Mil Dolares (US$1,000.00) y sus multiplos. Los Bonos serdn ofrecidos
inicialmente a un precio a la par de su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de prima o
sobreprecio, segun lo determine el Fideicomiso Emisor, de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado. A opeidn
del Fideicomiso Emisor, los Bonos podran ser emitidos en una o mas series, con distintos plazos de pago de capital, El Fideicomiso
Emisor determinara el monto de cada serie a emitir, la fecha de oferta, su plazo, precio de venta, tasa de interés, fecha de pago de
interés, calendario de repago de capital, redencidn anticipada, fecha de vencimienta, sl cantard con fondo de ameortizacién ono y
en caso afimnativo, sus condiciones, Dicha informacin serd enviada por 8l Fiduciaro a la Superintendencia del Mercado de Valores
¥ 2 la Baolsa de Valores de Panama al menos cinco (5) dias habiles antes de la fecha de ofera a través de un suplemento al
praspecto Informativo.

La fecha de ofera Inicial sera el 22 de agoslo de 2019. Los Bonos de cada una de las Series devengaran intereses pagaderos
trimestralmente al final de cada periodo de interés, hasta su Fecha de Vencimiento o redencitn anticipada. Los intereses pagaderos
con respecto a cada uno de los Bonos seran calculados aplicando la Tasa de Interés respectiva sl saldo a capital correspondiente,
multiplicando la suma resultante por el nimero da dias calendarios del Periodo de Inters, incluyenda el primer dia de dicho Periodo
de Interés, pero excluyendo el Dia de Pago en que termina dicho Perlodo de Interés, dividido entre 360 y redondeando la cantidad
resultante al centava mas cercano,  El Fideicomiso Emisor podrd determinar al momento de autorizar los Wémines de cada Serie
sl los Bonos podran ser redimidos, asl comoe la fecha desde Ia cual podrd ejercerse y los lérmines de la misma, sujeto al
cumplimiento de ciertas condiciones como se estipula en la seccidn 111LA.11 del Prospecto Informativo.

De acuerdo con la Ley N*1 del 5 de enero de 1984 medificada por la Ley No.21 de 10 de mayo de 2018, que regula el fideicomiso
en Panama, los bienes del fideicomiso constituyen un patimonio separado de los bienes persanales del Fideicomitente ¥ el
Fiductario, para todos los efectos legales. Las ebligaciones incurridas por el Fidelcomiso Emisor bajo los Bonos a favor de los
Tenedores dae los Bones de CODERE TRUST son obligaciones del Fideicomisa Emisor, y por lo tanto ni Atta Cordillera, S.A. ¥
Subsidiaria ni Assets Trust & Corporate Services, Inc. responderdn con su patrimonio personal por el pago de capital e intereses de
los Bonos, cuyas obligaciones serdn afrontadas exclusivamente por los Bienes del Fideicomisa. Los Bienes del Fideicomisa se
describen en |a Seccion |1I-Q de este prospecto.
Precio Inicial de Venta: 100%

Precio al publico Comisiones y gastos Manto neto al Emisor
Por unidad US$1.000 Us$13.72 Us$ 08628
Total US$25,000,000 US$H5342.091 US$ 24,657,009
Incluye la Comision de Estructuracidn y de Venta. Ver detalle de las comisiones y gastos en la Secclon LN
Fecha de la primera oferta: 22 de agosto de 2019 Fecha de Impresion: 7 de agosio de 2019

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

Resolucion SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALDRES SMV No. 292 -10 de 7 de agosio de 2019
Calificacion de Riesgo paBBB Perspectiva Estable, olorgada por Pacific Credit Rating el 12 de julio de 2019,
UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.




DIRECTORIO DE PARTES RELACIONADAS CON LA EMISION

FIDEICOMISO EMISOR
CODERE TRUST
Capital Plaza, Piso 7, Oficina 702
Avenida Roberto Motta, Costa del Este
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Capital Plaza, Piso 8
Avenida Roberte Motta, Costa del Este
Teléfono: (507) 264-2338
Fax: (507) 263-8475

Atencion: Kathiya Asvat
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www. pmalawyers.com

AUDITORES EXTERNOS (EY)
Office One Building, — Penthouse
Calle 50 y 58 Sur, Obarrio
Teléfona: (507) 208 - 0100
Fax: (507) 214 — 4300
Atencién: Juan Galeano
juan.galeano@pa.ey.com
Www,ey.com

ENTIDAD DE REGISTRO
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Edificio P.H. Global Plaza, piso B, Calle 50,
Teléfono: (507) 501 1700, Fax: (507) 501 1709

info@supervalores.gob.pa
www.supervalores.qgob.pa

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

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

de los 11 casinos que actualmente opera en la Repiblica de Panama.

Paso 1: El Fideicomiso Emisor, emite los valores por un total de hasta US$25.0MM., los cuales son
Paso 2: El Fideicomiso Emisor utilizard los fondos para otorgar Créditos al Fideicomitente, los fondos
recibidos por el Fideicomitente seran utilizados para cancelar cuentas por pagar a empresas relacionadas,

financiar proyectos de expansion, capital de trabajo y demas usos generales corporativos del

Paso 3: El Fideicomitente cede al Fideicomiso Emisor derechos econdmicos sobre los flujos de efectivo
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L RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

La La informacién que se incluye a continuacién es un resumen de los principales términos y

condiciones de la oferta, y el detalle de los factores de riesgo de la misma. El inversionista potencial
interesado debe leer esta seccién conjuntamente con la totalidad de la informacion contenida en el

presente prospecto informativo y solicitar aclaracién en caso de no entender algunos de los

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

Emisor:

Instrumento:

Emision

Denominaciones:

Precio inicial de venta:

Fecha de oferia inicial:

Programa rotativo.

Plazo:

Tasa de interas:

CODERE TRUST (“el Fideicomiso Emisor”) constituido por Alta Cordillera S.A.
como Fideicomitente y ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES, INC.
como Fiduciario, mediante instrumento privado el 8 de agosto de 2018 y su
enmienda No. 1 fechada 23 de mayo de 2019

Programa Rotativo de Bonos.

Programa de hasta Veinticinco Millones de Délares (US$25,000,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, de Bonos. La
totalidad del programa representa 2,500 veces e! aporte inicial de El
Fideicomiso Emisor al 31 de diciembre de 2018.

Los Bonos seran emitidos en forma rotativa, global, nominativa, registrada y
sin cupones adheridos, en denominaciones de mil délares moneda de curso
legal de los Estado Unidos de América (US$1,000.00) o sus mdltiples.

100% del valor nominal
22 de agosto de 2019

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

Los Bonos seran emitidos en distintas series, con distintos plazos de
vencimiento a capital. El Fideicomiso Emisor determinara el monto de cada
serie, la fecha de oferta, su plazo, precio de venta, tasa de interés, calendario
de repago de capital, redencion anticipada, si contara con fondo de
amortizacion o no y en caso afirmativo, sus condiciones. El Fiduciario enviara
esta informacion a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panama cinco (5) dias habiles antes de ser ofrecida al publico
mediante un suplemento informative.

La Tasa de Interés de cada una de las Series podra ser fija o variable y la
misma sera comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo



Fechas de Pago:

Fecha de Vencimienlo,
Pago de Capital:

Redencion
Anticipada:

Uso de los Fondos:

Garantia:

i

enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores
de Panama a mas tardar cinco (5) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de
la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s). La base del célculo de los intereses de los
Bonos sera dias calendarios entre trescientos sesenta (360) dias.

Los intereses correspondientes se pagaran trimestralmente al final de cada
periodo, hasta la Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la cual el Saldo
Insoluto del Bono fuese pagado en su lotalidad, cualquiera que ocurra primero.
En caso de que dicha Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayera en
una fecha que no sea Dia Habil, en cuyo caso la Fecha de Pago o la Fecha
de Vencimiento, debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente
siguiente, pero sin correrse dicha Fecha a dicho Dia Habil para los efectos del
computo de intereses y del Periodo de Interés subsiguiente.

La Fecha de Vencimiento, asi como el cronograma de amortizacion de capital,
si fuese el caso, de cada una de las Series a ser emitidas seréan comunicado
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a |a Bolsa de Valores de
Panama, mediante suplemento al Prospecto Informativo a mas tardar cinco
(5) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la(s) Serie(s) a ser ofrecida(s).

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

El Fideicomiso Emisor ulilizara los fondos para otorgar Créditos al
Fideicomitente, los fondos recibidos por el Fideicomitente seran utilizados
para cancelar cuentas por pagar a empresas relacionadas, financiar proyectos
de expansion, capital de trabajo y demas usos generales corporativos del
Fideicomitenie.

La presente emision de Bonos no cuenta con garantias reales o personales y
sus obligaciones seran afrontadas exclusivamente por los Bienes Fiduciarios.
Los Bienes Fiduciarios se describen en la Seccion 111-Q de este Prospecto
Infarmative, entre los cuales se incluyen:

« Aporte Inicial: Una suma inicial de Diez Mil Délares (US$10,000.00), que
sera depositada en las Cuentas del Fideicomiso.

= Recursos provenlentes de la Emision de Bonos: Los dineros que se
reciban producto de la oferta publica y venta de los Bonos en el mercado
primario.

¢« Los Derechos Economicos: Sumas de dinero que el Fiduciario tiene
derecho a recibir bajo la Cesion de los Derechos Econdmicos de las
operaciones del Fideicomitente. Derechos Econdmicos significa tedos los
valores en efectivo derivados de la operacién diaria de los Casinos Crown
operados y/o administrados por Alta Cordillera S.A. y Subsidiaria y que
representen un ingreso denltro de |la operacion diaria de dichos casinos y
que Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria cede de manera irrevocable,
excluyendo expresamente pagos recibidos de dichos establecimientos
mediante tarjeta de crédito u otros medios de pago electronicos. Los 11



(7]

establecimientos que conforman los casinos en operacion de Alta
Cordillera 5.A. mas el que iniciara operaciones en el lltimo trimestre del
afo 2019, para un total de 12 establecimientos, se detallan en el Anexo
No.3 y para los efectos del recibo de estos derechos econdmicos, los 12
eslablecimientos han sido divididos en dos grupos denominados “Casinos
de la Lista A" y "Casinos de la Lista B”, segun se detalla mas adelante en
la seccion "Activos del Fideicomiso Emisor” en este Prospecto.

Los Créditos: Cuentas por cobrar que el Fideicomitente le adeudara al
Fideicomiso Emisor en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le
otorgue al Fideicomitente por un maonto de hasta Veinticinco millones de
Dolares (US$25,000,000.00) mas intereses. Los Créditos otorgados por el
Fideicomiso Emisor al Fideicomitente estardn documentados mediante
pagareés hasta por US525,000,000.00 mas intereses que el Fideicomitente
emitird a favor del Fideicomiso Emisor.

Los dineros, bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios,
derechos y acciones que dimanen, accedan o se deriven de los Bienes
Fiduciarios, incluyendo los Créditos y los Beneficios Econdmicos en caso
de que el Fiduciario proceda con la venta de los mismos de conformidad
con los términos de este Contrato de Fideicomiso; y

Cualesquiera ofros bienes que, de acuerdo a instrucciones gue el
Fideicomitente le presente al Fiduciario, de tiempo en tiempo se incorporen
al Fideicomiso de conformidad con sus términos.

Adicioenalmente, El Fideicomiso Emisor informara a través de Suplemento
Infermativo, si las Series contaran con otros bienes fideicomitidos. Estos
bienes podran ser:

Reserva para el Pago de Interés: El Fideicomiso Emisor no tiene la
obligacion de crear una Reserva para el Pago de los Intereses. Sin
embargo, tiene la opcién de crear dicha Reserva y de ser asl se podra
mantener en las cuentas fiduciarias dicha Reserva. El monto de dicha
reserva se especificara en el suplemento informativo, de la Serie de los
bonos que cuente con dicho fondo de reserva.

Fondo de Reserva para Amortizacion de Capital: El Fideicomiso Emisar
no liene la obligacion de crear un Fondo de Reserva de Amortizacion de
Capital para el repago de la Emisién. Sin embargo, se reserva el derecho
de crear dicho fondo y de ser asi podra mantener en las cuentas fiduciarias
dicho fondo. El cronograma y monto de amortizacién se especificara en
el suplemento informativo, de la Serie de los bonos que cuente con dicho
fondo de reserva.

De acuerdo con la Ley N°1 del 5 de enero de 1984 que regula el
fideicomiso en Panama, los Bienes del Fideicomiso constituyen un
patrimonio separado de los bienes personales del Fideicomitente y el
Fiduciario, para todos los efectos legales. Las obligaciones incurridas por
el Fideicomiso Emisor bajo los Benos a favor de los Tenedores son
obligaciones del Fideicomiso Emisor, y por lo tanto ni Alta Cordillera, S.A.
y Subsidiaria ni Assets Trust & Corporate Services, Inc. responderan
con su patrimonio personal por el pago de capital e intereses bajo los
Bonos, cuyas obligaciones seran afrontadas exclusivamente por los
Bienes del Fideicomiso.



Casa de valores y
Puesto de Bolsa:

Fiduciario:
Asesores legales:
Leyes aplicables:
Inscripcian:
Custodio:

Agente de Pago, Registro
y Transferencia:

Registro:

Tratamiento Fiscal:

Canal Securities, Carp. y Sweet Water Inc.

Assets Trust & Corporate Services, Inc.

Patton, Moreno & Asvat

El Programa se regira por las leyes de la Reptblica de Panama.
Bolsa de Valores de Panama

Central Latinoamericana de Valores (LatinClear)

Canal Securities, Corp.

Resolucion SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES No.
SMV- 292 -19 de 7 de agosto de 2019

Impuesto _sobre la renta con respecio a Ganancias de Capitales: De

conformidad con lo dispuesto en el articulo 269 del Tilulo XVII de el Decreto
Ley No. 1 de 8 de julio de 1998 y sus modificaciones, por el cual se crea la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Replblica de Panama, para
los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y el
impuesto complementario, no se consideran gravables las ganancias, ni
deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados
en la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que dicha
enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la
Ley No. 18 de 19 de junio de 2006, en los casos de ganancia obtenidas por la
enajenacion de valores emilidos por personas juridicas, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u olro mercado
organizado, el contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de
capital y en consecuencia calculard el impuesto sobre la renta sobre las
ganancias obtenidas a una tasa fija de El diez por ciento (10%) sobre la
ganancia da capital. El comprador tendra la obligacian de retener al vendedaor,
una suma equivalente al cinco por ciento (5%) de El valor total de la
enajenacion, en concepto de adelanto al impuesto sobre la renta sobre la
ganancia de Capital. El comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el
monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha en gue surgié
la obligacién de pagar. S| hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es
solidariamente responsable de El impuesto no pagado. El contribuyente podra
optar por considerar el monto retenido por el comprador como el impuesto
sobre |la Renta definitivo a pagar en conceplo de ganancia de capital, Cuando
el adelanto de El impuesto retenido sea superior al monto resultante de aplicar
la tarifa de El diez por ciento (10%) scbre la ganancia de capital oblenida en
la enajenacidn, el contribuyente podra presentar una declaracién jurada
especial acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que
pueda resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al impuesto sobre la
renta, dentro de El periodo fiscal en que se perfecciond la transaccién. El
manto de las ganancias obtenidas en la enajenacién de los valores no sera
acumulable a los ingresos gravables de El contribuyente.
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Impuestos sobre la Renta con Respecto a Intereses: De conformidad con lo
dispuesto en el articulo 270 del Titule XV1] del Decreto Ley No1 de 8 de julio

de 1999, tal como fue modificado por el Articulo 146 de la Ley 8 de 2010, por
el cual se crea la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el
mercado de valores de la Republica de Panama, salvo lo precepluado en el
articulo 733 de El Codigo Fiscal, que se refiere a las reglas sobre dividendos,
estaran exentos del impuesto sobre la renta los intereses u otros beneficics
que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia
del Mercado de Valores y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa
de valeres u olro mercado organizado.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracién o
garantia de el Fideicomiso Emisor sobre el tratamiento fiscal que el Ministerio
de Economia y Finanzas dard a la inversion de los Bonos. Cada tenedor
registrado de un Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento
fiscal de su inversién en los Bonos antes de invertir en los mismos.

Ley Aplicable: Decreto Ley 1 de julic de 1999 modificado por la Ley 67 de 2011 y sus
reglamentos, asi como las demas leyes y normas legales aplicables de la
Republica de Panama.

Modificaciones y Cambios: Excepto aquellas modificaciones que se realicen con el propdsito de remediar
ambigiliedades o para corregir errores evidentes o inconsistentes en la
documentacién, queda eptendido y convenido que, a menos que se
especifique lo contrario, los términes y condiciones de la presente emision de
Bonos podran ser modificados por iniciativa de el Fideicomise Emisor con el
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen al
menos el 51% de los Bones emilidos y en circulacién en ese momento,
correspondientes a la presente emision.

El Fideicomiso Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas (a
los términos y condiciones de la Emision), a la Superintendencia del Mercado
de Valores para su autorizacion, previo a la divulgacién de las mismas. Copia
de la documentacion que ampare cualquier correccién o enmienda sera
suministrada a la Superintendencia del Mercado de Valores quien la
mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.

En el evento de que se necesiten reformas o modificaciones a los términos y
condiciones de la Emision, se debera cumplir lo establecido en &l Acuerdo
No.4 de 2003 de 11 de abril de 2003, emitido por la Superintendencia del
Mercado de Valores, por el cual dicha entidad adopta el procedimiento para la
presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a los términos y
condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Resumen de los principales

factores de riesgo de

la emision: Redencién anticipada: El Fideicomiso Emisor podra determinar al momento
de autorizar los términos de cada Serie si los Bonos podran ser redimidos, asi
como la fecha desde la cual podra ejercerse y los terminos de la misma, de
acuerdo con lo establecido en la seccién I1l.A.11 de este Prospecto y con base
en los términos de los Bonos de cada Serie.  Esto implica que, si las tasas de
interés del mercade bajan de los niveles de tasas de interés vigentes al
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momento en que se emitieron los Bonos de este Programa, el Emisor podria
refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores
podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior, aungue la
redencion se realice a un saobreprecio del pagado por el inversionista en su
momento. Por olro lado, si un inversionista adquiere los Bones por un precio
superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una redencion anticipada de los
Bonos por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse
afectado negativamente.

Riesgo de tasa de interés: Los Bonos podran devengar una tasa fija hasta su
vencimiento, por lo tanto, si las tasas de interés aumentan de los niveles de
tasas de interés de las respectivas Series que se emitan de este Programa, el
inversionista perderia la oporiunidad de invertir en otros productos a tasas de
interés de mercado y recibir una tasa de interés superior.

Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados: Aquellos
Tenedores Registrados que representen el 51% de los bonos emitidos y en
circulacion de la respectiva Serie, podrdn, a solicitud de Emisor, dar su
dispensa de darse algin incumplimiento en cualquiera de los términos y
condiciones de la presente oferta. Por fanto, el resto de los Tenedores
Registrados estaran sujetos a la dispensa, a pesar de que puedan tener alguna
objecidn o reserva al respecto de la dispensa otorgada.

Riesgo de uso de fondos: Los fondos procedentes de la presente emisién
seran ulilizados para otorgar financiamiento al fideicomitente, quien utilizara
estos recursos para financiar su capital de trabajo, la adquisicion de activos de
capital y otros usos corporativos.

Riesgo de no pago del principal: El Fideicomiso Emisor se reserva el
derecho de establecer un fondo de amortizacion de capital para el repago de
los bonos emitidos y en circulacion de las Series que El Fideicomiso Emisor
determine que puedan contar con dicho fondo. De constiluirse el fondo de
amortizacion de capital, este serfa para el repago del porcentaje especificado
en el suplemento informativo, sobre el monto de los bonos emitidos y en
circulacién al final del afio quinto desde la fecha de Emision de la Serie que
contase con el fondo de amorlizacion de capital. Por lo tanto, el otro
porcentaje provendran de los flujos que generen las operaciones del
Fideicomitenite, asi como su capacidad de obtener recursos en los mercados
financieros u aportes patrimoniales para cumplir con los compromisos
derivados de las Series que cuenten con el fondo de amoriizacién de capital.

Riesgo de ausencia de fondo de amortizacién: El Fideicomiso Emisor se
reserva el derecho de establecer un fondo de amortizacién a capital para las
Series que discrecionalmente determine. Por lo tanto, los recursos para el
repago de las Series que no cuenten con dicho fondo, provendrian
exclusivamente de los flujos que generen las operaciones del Fideicomitente y
de su capacidad para repagar la deuda gue tiene con e! Fideicomiso Emisor,
con recursos obtenidos en los mercados financieros u aportes patrimoniales
del Fideicomitente.

Para mayor informacion acerca de los factores de riesgo de la Oferta, del
Fideicomiso Emisor, del Entorno y de la Industria ver la Seccitn |l del presente
Prospecto Informativo.
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il. FACTORES DE RIESGO
A. De |la Oferta:

[ ¥ Riesgo de liquidez: En caso de que un inversionista requiera en algin momento vender sus
Bonos a fraves del mercado secundario existe la posibilidad de que no pueda hacerlo por falta de
inversionistas interesados en comprarios y, por ende, verse obligade a mantenerlos hasta su vencimiento o
venderlo por debajo del valor de adquisicién.

2. Redencion anticipada: El Fideicomiso Emisor podra determinar al momento de autorizar
los términos de cada Serie si los Bonos podran ser redimidos, asi como la fecha desde la cual podra
ejercerse y los términos de la misma, de acuerdo con lo establecido en la seccidn I1l.A.11 de este Prospecto
y con base en los terminos de los Bonos de cada Serie. Esto implica que, si las tasas de interés del mercado
bajan de los niveles de tasas de Iinterés vigentes al momento en que se emitieron los Bonos de este
Programa, el Emisor podria refinanciarse y a la vez redimir dichos Bonos, en cuyo caso los Tenedores
podrian perder la oportunidad de recibir un rendimiento superior, aunque la redencién se realice a un
sobreprecio del pagado por el inversionista en su momento. Por otro lado, si un inversienista adquiere los
Bonos por un precio superior a su valor nominal, y se lleva a cabo una redencién anticipada de los Bonos
por parte del Emisor, el rendimiento para el inversionista podria verse afectado negativamente.

3. Riesgo de tasa de interés: Los Bonos podran devengar una tasa fija hasta su vencimiento,
por lo tanto, si las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de interés de las respectivas Series
gue se emitan de este Programa, el inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a
tasas de interés de mercado y recibir una tasa de interés superior.

4. Riesgo de dispensas por parte de los Tenedores Registrados: Aquellos Tenedores
Registrados que representen el 51% de los bonos emitidos y en circulacién de la respectiva Serie, podrén,
a solicitud de Emisor, dar su dispensa de darse algun incumplimiento en cualquiera de los téminos y
condiciones de la presente oferta. Por tanto, el resto de los Tenedores Registrados estaran sujetos a la
dispensa, a pesar de que puedan tener alguna objecion o reserva al respecto de la dispensa otorgada.

5. Riesgo de modificacién de términos y condiciones: Exceplo aquellas modificaciones que
se realicen con el proposito de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidenles o inconsistentes
en la documentacion, queda entendido y convenido que, a menos que se especifique lo contrario, los
lerminos y condiciones del presente Programa Rolativo podran ser modificados por iniciativa del Fideicomiso
Emisor con el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el 51% de los
Bonos emitidos y en circulacion en ese momento, correspondientes a la presente emisién.

6. Causales de vencimiento anticipado de los valores: La presente emisién de Bonos
conlleva ciertas causales de vencimiento anlicipado, que en el caso de que se suscite alguna de ellas, de
forma individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido la presente emision, tal
como se describe en el Capilulo lll, Seccion H de este prospecto informativo. Igualmente, en dicha seccién
se establece que los Tenedores Registrados que representen por lo menos el 51% del saldo de capital
emitido y en circulacion de los Bonos de la Serie pueden solicitar la declaracién de vencimiento anticipado
de la respectiva serie.

7. Obligaciones de hacer y no hacer: La presente emision conlleva restricciones de hacer y
no hacer para el Fideicomiso Emisor.

8. Riesgo de uso de fondos: Los fondos procedentes de la presente emision seran utilizados
para otorgar financiamiento al fideicomitente, quien utilizard estos recursos para financiar su capital de
trabajo, la adquisicion de activos de capital y otros usos corporativos.
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9. Riesgo de ausencia de mercado secundario: Debido a la falta de un mercado de valores
secundario liquido en la Republica de Panama, los inversionistas que adquieran los Bonos pudieran verse
afectados en caso de que necesiten vender los Bonos antes de su Fecha de Vencimiento.

10. Riesgo de tratamiento fiscal: El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que se mantendra
el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses devengados por los Bonos y las ganancias de capital
provenientes de la enajenacian de los Bonos, ya que la eliminacion o modificacion de dichos beneficios
compete a las autoridades fiscales nacionales.

11. Riesgo de no pago del principal: E! Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de establecer
un fondo de amortizacion de capital para el repago de los bonos emitidos y en circulacion de las Series que
El Fideicomiso Emisor determine que puedan contar con dicho fondo. De constituirse el fondo de
amortizacion de capital, este seria para el repago del porcentaje especificado en el suplemento informativo,
sabre el monto de los bonos emitidos y en circulacién al final del afio quinto desde la fecha de Emision de
la Serie que centase con el fondo de amortizacion de capital. Por lo tanto, el otro porcentaje provendran
de los flujos que generen las operaciones del Fideicomilente, asi como su capacidad de obtener recursos
en los mercados financieros u aportes patrimoniales para cumplir con los compromisos derivados de las
Series que cuenten con el fondo de amortizacion de capital.

12. Riesgo de periodo de vigencia del Programa: El Programa Rotativo de Bonos cuenta con
un periodo de vigencia de 10 afios, por lo que el presente Programa Rotativo de Bonos Corporalivos cuenta
con un periodo de disponibilidad de plazo determinado

13. Riesgo de ausencia de fondo de amortizacion: El Fideicomiso Emisor se reserva el
derecho de establecer un fondo de amorlizacién a capital para las Series que determine el Fideicomiso
Emisor que puedan contar con dicho fondo. Por lo tanto, los recursos para el repago de las Series que no
cuenten con dicho fondo, provendrian exclusivamente de los flujos que generen las operaciones del
Fideicomitente y de su capacidad para repagar la deuda que tiene con el Fideicomiso Emisor, con recursos
obtenidos en los mercados financieros U aportes patrimoniales del Fideicomitente.

14, Riesgo de Pérdida Contable del Fideicomitente: Los Estados Financieros Auditados de
Fideicomitente, Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria, al 31 de diciembre de 2018 reflejaron una pérdida
contable de US$216,080. Teniendo en cuenta que el repago de la presente Emisién provendra de los fiujos
cedidos por los Casinos, operados y/o administrados por el Fideicomitente, la presencia de perdidas
contables al futuro en las operaciones del Fideicomitente, se podra afectar adversamente la capacidad de
repago del presente programa.

15.  Riesgo de mercado: Las fluctuaciones de la tasa de interés del mercado, pueden hacer
menos atracliva la inversion de los Bono emitidos y en circulacién y/o un desmejoramiento en la actividad
economica en Panama pueden dar lugar a la variacion del precio de mercado de los bonos emitidos y en
circulacién, Considerando lo anterior, por ejemplo, ante un incremento en las tasas de interés de mercado,
el valor de mercado de los Bonos emitidos y en circulacion, puede disminuir a una suma menor a aquella
que los Tenedores Registrados hayan pagado por la compra de los Bonos mencionados.

El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de incrementar la comisién de colocacion segtin las
condiciones de mercado.

16. Riesgo de calificacion: El Fideicomiso Emisor obtuve por parie de la empresa calificadora
Pacific Credit Rating (PCR) una calificacién de riesgo de paBBB estable siendo las debilidades y amenazas
de dicha calificacién los siguientes elementos:

Debilidades:

« Los ingresos de Alta Cordillera han tenido un comportamiento decreciente, mostrande una disminucian
promedio de 2.4% en los ultimos cinco afos, incidiendo en la utilidad de la entidad.

i\

\



|4

= Alta Cordillera y Subsidiaria, S.A., como filial de Grupo Codere, es solidaria de las emisiones que liene
el Corporalivo, con una calificacion internacional B.

= Laempresa liene una alta dependencia de su Casa Matriz, ya que ha adquirido obligaciones financieras
con el Grupo y sostiene una parte de su estructura operativa con el mismo.

Amenazas;
* Como resultado de la implementacién en el afio 2015 del impuesto selectivo al consuma de 5.5% sobre
el monto que el jugador cambia en la caja, se ha dado una caida en las apuestas en Panama.
* Debido a la desaceleracion general de la economia panamefa, se ha reflejado una menor asistencia a
los casinos.
« En Panama, la induslria de juegos de azar es altamente competitiva, por lo que las empresas que
pertenecen a esle sector deben de implementar fuertes estrategias comerciales.

B. Del Emisor:

1. Ausencia de historial: El Fideicomiso Emisor es un vehiculo legal de propdsito especial
cuyo Unico objelivo 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. con el propésito de recibir el aporte Inicial
del Fideicomitente, emilir los Bonos de la presente oferta ptiblica, administrar los bienes fideicomitidos a
traves del Fiduciario y establecer un patrimonio separado con el fin de otorgar recursos al Fideicomitente,
de manera que eslos puedan utilizarlos en su giro de negocio ordinario. Por lo anterior, el Fideicomiso
Emisor no cuenta con historial de crédito ni con informacion financiera histarica adicional a los estados
financieros al 31 de diciembre de 2018 incluidos en el presente Prospecto Informativo.

2. Riesgo por insolvencia contable: El Fideicomiso Emisor cuenta tinicamente con el aporte
inicial de Diez Mil Dolares Americanos, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América
(US$10,000.00), por lo tanto, una vez emitida la totalidad de la presente emision, la relacién deuda/capital
social seria de 2,500 veces,

3. Riesgo de crédito: En vista de que el Fideicomiso Emisor otorgara créditos al
Fideicomilente, indirectamente estard asumiendo todos los riesqos asociados con la viabilidad financiera de
la operacion del negocio de juego de azar. Igualmente, los términos y condiciones de los Bonos no impenen
restricciones financieras adicionales al Fideicomiso Emisor, salvo las establecidas en el Contrato de
Fideicomiso y que se muestran en el presente prospecto informativo.

4. Riesgo del giro del negocio: El Fideicomiso Emisor recibird el repage de los pagarés
emitidos por el Fideicomitente con los flujos derivados de las operaciones de éste. Por lo tanto, una
disminucion de estos flujos podra afectar adversamente la capacidad de repago del Fideicomiso Emisor.

5. Riesgo de diferencial cambiario en deuda del Fideicomitente: E! Fideicomitente ha
contraido deuda con compafilas relacionadas las cuales estan denominadas en Euros. Por lo tanto, una
variacion del tipo de cambio US$ vs Euro adversa, puede restringir los flujos netos del Fideicomitente,
pudiendo disminuir la disponibilidad de recursos para hacerle frente a la deuda que tiene con el Fideicomiso
Emisor

6. Riesgo de competencia: El Fideicomitente asume un riesgo de competencia dentro de la
industria de juegos de azar en la Republica de Panama. Por lo tanto, una mayor competencia puede generar
presion hacia la baja en los ingresos de la operacion del Fideicomitente, afectando la capacidad de repago
de los compromisos de adquiridos por el Fideicomiso Emisor,

T. Riesgo Fiduciario: Sibien la regulacion aplicable obliga al Fiduciario a mantener una estricta
segregacion entre su propio patrimonio y el patrimonio de los Fideicomisos bajo su administracién, una
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gestion negligente del Fiduciario podria tener un efecto adverso en la posicion financiera o cumplimiento de
las obligaciones del Fideicomiso Emisaor.

Riesgo de Uso de Fondos: EI Emisor podra utilizar los fondos netos procedentes de esta
Emision para cancelar paslvos a empresas relacionadas con el fideicomitente.

C. Del Entorno:

1. Riesgo economico de Panama: Los activos del Fideicomitente estan ubicados en distintas
localidades de la Republica de Panama. En consecuencia, la condicin financiera y los resultados operativos
de esltos que incluye su capacidad de satisfacer las obligaciones que puedan contraer con el Fideicomiso
Emisor, dependen principalmente de las condiciones politicas y econémicas prevalecientes de tiempo en
tiempo en Panama.

2 Riesgo relacionado al tamaiio de la economia: La economia panamefia es relativamente
pequefia y no diversificada, y esta concentrada en el sector servicios, cuyas actividades han representado
en los dltimos afos el 80% del Producto Intemo Bruto. Debido a la pequefia dimensién y limitada
diversificacion de la economia panamefia, cualquier evento gue afeclara adversamente la economia
panameiia podria tener un efecto negativo en el éxito de las instalaciones de juegos de azar y en ultima
instancia en el Fideicomiso Emisor.

3. Riesgo politico: La condicién financiera del Fideicomiso Emisor también podria verse
afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras politicas del gobierno panamefio. Por
ende, ciertos cambios en las politicas economicas, monetarias u ofras politicas del gobiermo panamefio
podrian tener un impacto negativo en el negocio de los juegos de azar, aunque resulta dificil anticipar dichas
cambios y la magnitud de dicho impacto en el abstracto. Por otro lado, el Fideicomisa Emisor no puede
garantizar que el gobiemo panamefio no intervendra en ciertos sectores de la economia panamefia, de
manera que afecle desfavorablemente la industria del juego de azar y en Gllima Instancia en la capacidad
del Fideicomiso Emisor de cumplir con sus obligaciones derivado de la presente emision de Bonos.

4, Riesgo de cambios en materia fiscal: El Fideicomiso Emisor no puede garantizar que el
tratamiento fiscal actual que reciben los intereses devengados de los Bonos y las ganancias de capital
generados de enajenaciones de los Bonos, segln se describe en este documento, no sufrird cambios en el
futuro.

5. Riesgo de cambios en tratamiento impositivo a los Fideicomisos: El Fideicomiso Emisor
no puede garantizar que el tratamiento impositivo en la Republica de Panama a los vehlculos denominadas
Fideicomisos se mantengan durante la vigencia del presente Programa. Por lo tanto, cualquiera variacion
a dicho tratamiento, que pueda afeclar adversamente el flujo de la presente Emision.

D. De la Industria:

1. Riesgo por competencia: El Fideicomiso Emisor otorgara financiamiento al Fideicomitente,
por lo tanto, la competencia que enfrenta el Fideicomitente en la industria del juego de azar puede tener un
efecto adverso en los ingresos derivado del activo fiduciario, por lo tanto, se puede ver afectada |a capacidad
de repago de la Emisian.

2. Riesgo de incremento de costos operativos del Fideicomitente: El incremento de costos
operalivos, lales como costo de energia eléctrica, costos de utilidades publicas, costo de mano de obra,
impuestos municipales o nacionales, pagos a los reguladores, alquileres de espacios fisicos, entre otros,
pueden fener un efecto adverso sobre los flujos operativos del Fideicomitente y por ende en la capacidad
de repago de la Emision

i\



(1§

3. Riesgo de incremento de tasas impositiva a la operacion del Fideicomitente: El
Fideicomiso Emisor no puede garantizar que las tasas impositivas a la operacién del Fideicomitente se
pueden mantener a futuro. Por lo tanto, cualquier incremento en dichas tasas puede afectar adversamente
la capacidad de repago de la presente Emision.

4. Riesgo de licencias. El repago de la presente Emision provendra, principalmente, de las
operaciones del Fideicomitente, las cuales requieren el mantenimiento de las licencias que otorga el
Ministerio de Economia y Finanzas, a través de Ja Junta de Control de Juegos para explotar operaciones de
juegos de azar. Cualquiera revocacion, suspension o no renovacion de dichas licencias afectaria
adversamente la capacidad de repago de la presente Emision.

5. Riesgo de nacionalizacién o estatizacion de la operacion del Fideicomitente: La
operacion del Fideicomitente esta sujeta a las licencias que otorga el Organo Ejecutivo, las cuales tienen
una vigencia superior al plazo del presente Programa Rotalivo. Sin embargo, no se puede garantizar que
en el futuro, cambios en la vision de la politica econémica de posteriores gobiemos, conlleven a realizar
nacionalizar o estatizar las operaciones del Fideicomitente.

6. Riesgo operativo derivado de otras regulaciones: Reciente regulaciones en la Repiiblica
de Panama en materia de prevencion de blanqueo de capital y financiamiento al terrorismo y armas de
destruccién masiva han endurecido los requisitos para el mantenimiento de las relaciones bancarias a
diversos sectores de la economia panamefia, entre estos los de juego de azar. lgualmente, los
corresponsales bancarios internacionales han ejercido presion a las entidades bancarias en Panama en
cuanto a restricciones en las relaciones con industrias como la de juego de azar. Por lo tanto, existe el
riesgo de afectar la operativa de la industria donde opera el Fideicomitente si las restricciones o presiones
de los corresponsales bancarios se endurecen conllevando a que las instituciones financieras restrinjan sus
relaciones con empresas de esta industria.

M. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta:

1. Autorizacién: La emision y oferta publica de los Bonos, al igual que los términos y
condiciones de estos, fue autorizada mediante resoluciones de la Junta Directiva del Fiduciario Assets Trust
& Corporale Services, Inc, actuando como fiduciario de CODERE TRUST de fecha 22 de octubre de 2018
¥ 12 de abril de 2019.

A su vez, la contratacion del Fiduciario, la celebracion del conirato de Cesién y demas actos
conexos con la presente emision, fueron autorizados mediante resolucion de la Junta Directiva de Alta
Cordillera, S.A., en reunion celebrada el 9 de agosto de 2018 y una reforma a dicha autorizacién
exclusivamente en cuanto al monto autorizado del programa de bonos, aprobada en reunion de Junta
Directiva del 12 de abril de 2019.

La Fecha Inicial de Oferta del Programa Rotativo de Bonos ser4 el 22 de agosto de 2019, autorizado
mediante Resolucién SMV No. 292 -19 de 7 de agosto de 2019,

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

El Programa rotativo ofrece al emisor la oporiunidad de emitir nueves valores en la medida que exista
la disponibilidad segtin los términos del Programa. En ningin momento el saldo insoluto de los valores en
circulacion de todas las series podra ser superior a los Veinticinco Millones de Délares, moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América (US$25,000,000.00), el cual representa 2500 veces el aporte inicial
del Fideicomiso. En la medida en que se vayan cancelando los valores emitidos y en circulacion, el
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Fideicomiso Emisor dispondra del monto cancelado para emitir valores nuevos. El término rotativo de este
programa no significa la rotacion o renovacion de valores ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en
sus respectivas fechas de vencimiento o previo segln las condiciones de redencion anticipada detalladas
en sus respectivos valores. El programa debera estar disponible, hasta cuando el Fideicomiso Emisor asi lo
crea conveniente, siempre y cuando cumpla con los requerimientos de la Superintendencia del Mercado de
Valores y de la Bolsa de Valores de Panama.

3. Emisor: Los Bonos seran emilidos y ofrecidos publicamente por el Fideicomiso Emisar
denominado CODERE TRUST a traves de Assets Trust & Corporate Services, Inc., como Fiduciario y no a
titulo personal.

4. Precio de venta: Los Bonos seran ofrecidos por Fideicomise Emisor, inicialmente a un
precio de 100% de su respectivo valor nominal, es decir por la suma de Mil délares de los Estados Unidos
de Norteamerica (US$1,000) cada uno. No obstante, lo anterior el Fideicomiso Emiser podra autorizar la
venta a precio superior o inferior al 100% del valor nominal.

5. Inversionistas: La oferta piblica de los Bonos no esta dirigida a ningln tipo de inversionistas
en particular. Por tanto, los Bonos objeto de la presente emision no serdn ofrecidos Unicamente a
inversionistas que presenten un perfil especifico y podran ser adquiridos por todo aquel que desee realizar
una inversion en dichos valores, siempre y cuando exista disponibilidad en el mercado. De igual forma, la
emision no mantiene limitantes en cuanto al nimero de tenedores o restricciones a los porcentajes de
tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar la liquidez de los valores.

6. Ausencia de derecho preferente de suscripcion: Ni los accionistas, directores,
dignatarios, y/o ejecutivos del Fiduciario, ni otros terceros tendran derecho de suscripcién preferente sobre
los Bonos a que se refiere este prospecto. Los accionistas, directores, dignatarios y/o ejecutivos del
Fiduciario y del Fideicomitente podran comprar los Bonos de la presente emision si asl lo desean,
parlicipando bajo las mismas condiciones que los demas inversionistas.

s Series: Este programa contempla la emision de varias Series de Bones. El Fiduciario
notificara a la Superintendencia de Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, 5.A., mediante
suplemento al Prospecto Informalivo, al menos cinco (5) dias habiles de anies de Ia Fecha de Oferta de
cada Serie, la Serie(s) a ser ofrecida(s), la Tasa de Interés, el monlo de Serie, la Fecha de Oferta, Plazo,
plan de repago de capital, fecha de redencion anticipada si aplica, Fecha de Vencimiento y si contara con
fondo de amortizacién a capital y sus condiciones. La fijacion del plazo de duracion de los Bonos a emitir
dentro de cada Serie se autorizard y resolvera dentro de la vigencia de 10 afios que mantiene el Programa
Rotativo, bajo las dispesiciones legales y reglamentarias aplicables.

8. Tasa de interés: La tasa de interés de cada una de las series podra ser fija o variable, y la
misma sera determinada por el Fideicomiso Emisor y la indicara mediante suplemento informativo enviado
a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama cinco (5) dias habiles
antes de ser ofrecida al pablico.

9. Periodo de interés: Los intereses devengados por los Bonos seran pagaderos
trimestraimente (cada uno un Dia de Pago de Interés), o siguiente Dia Habil (pero sin correrse dicho dia de
pago de intereses a dicho Dia Habil para los efectos del computo de los intereses y del perioda de interés
subsiguiente) hasta la Fecha de Vencimiento. El Periodo que comienza en la Fecha de Emision y termina
en el Dia de Pago de interes siguiente y cada periodo sucesivo que comienza a partir de un Dia de Pago
de Interes y termina en el Dia de Pago de Interés inmediatamente siguiente y asi sucesivamente hasta la
Fecha de Vencimiento se identificara como Perfodo de Interés.

10. Pago a capital: La fecha de pago a capital y cronograma de amortizacion de capital, si la hubiese,
de cada una de las series a ser emitidas serdn comunicados mediante suplemento informative enviado a la
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Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama al menos cinco (5) dias habiles
antes de ser ofrecida al publico.

11.  Redencién Anticipada: Los Bonos podran ser redimidos, total o parcialmente, a opcion del
Fideicomisa Emiscr a partir de la fecha en que determine el Fideicomiso Emisor y que sera comunicada
mediante Suplemento al Prospecto Informativo y en base a los términos de los Bonos de cada Serie, en
cualquier Dia de Pago de Interés o en aquella otra fecha que sea aprobada por la Mayoria de los Tenedores
Registrados de la Serie respectiva, sin lugar a incurrir en un procedimiento de modificacion de términos y
condiciones de los Bonos, costo o penalidad alguna. El respective Suplemento al Prospecto Informativo
sera remitido a la SMV y & la BVP al menes cinco {5) dias habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie
de que se trate.

En caso de que el Emisor decida redimir de forma anticipada parcial o totalmente cualquiera de las Series,
asl lo comunicara a los Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) dias calendario de anterioridad
a la Fecha de Redencion Anticipada mediante publicacién por dos (2) dias consecutivos en un periédico de
circulacion nacional en la Republica de Panama, con indicacién de todas las caracteristicas de la redencion
anticipada la Fecha de Redencion Anticipada. En el caso de Redencién Anticipada parcial, la porcién
redimida del saldo de los Bonos dejara de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencién Anticipada,
siempre y cuando el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas
de dinero necesarias para cubrir la totalidad de los pagos para la redencion anticipada.

Las redenciones tolales se haran por el saldo insoluto a capital mas los intereses devengados hasta la fecha
en que se haga la redencion anlicipada. Las redenciones parciales se hardn a pro rata entre los Bonos
emitidos y en circulacion de la Serie de que se trate. Todo aviso de redencién sera irrevocable. El hecho
de gue no se de aviso de redencién a un determinado Tenedor Registrado no afectara la suficiencia de los
avisos debidamente dados a olros Tenedores Registrados.

12.  Denominacion de los Bonos: Los Bonos seran emitidos en forma rotativa, global, registrada y sin
cupones adheridos, en denominaciones de Mil Dolares (US$1,000.00) o sus multiplos, a opcién de los
inversionistas. Sin embargo, todo inversionista que desee la materializacién o emisién de un ceriificado
fisico de sus Bonos podra sclicitar dicha materializacion al Emisor, asumiendo el inversionista los costos de
dicho proceso.

13.  Titularidad: Los Bonos seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales {colectivamente,
los "Bonos Globales”). Los Bonos Globales seran emitidos a nombre de Centrales de Valores, las cuales
actuaran en rol fiduciario y acreditaran en sus sistemas internos el monto de capital que corresponde a cada
una de |las personas que mantienen cuentas con la Central de Valores correspondiente (los “Participantes”).
Dichas cuentas seran designadas inicialmente por El Fideicomiso Emisor o por la persona que éste designe.
La propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales estara limitada a Participantes o a
personas que los Participantes le reconozcan derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales. La
propiedad de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales sera demostrada y el fraspaso de dicha
propiedad sera efectuado Unicamente a través de los registros de la Central de Valores correspondiente
(en relacién con los derechos de  los Participantes) y los registros de los Participantes (en relacién con los
derechos de personas distintas a los Participantes). Mientras los Bonos estén representados por uno o mas
Bonos Globales, el Tenedor Registrado de cada uno de dichos Bonos Globales sera considerado como el
unico propietario de dichos Bonos en relacion con todos los pagos de acuerdo con los términas y condiciones
de los Bonos. En adicién, ningun propietario de derechos bursétiles con respecto a Bonos Globales tendra
derechoa transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de la Central
de Valores que sea Tenedor Registrado de dichos Bonos Globales.

Todo pago de capital e intereses bajo los Bonos Globales se hara a la respectiva Central da Valores
camo Tenedor Registrado de los mismos. La Central de Valores que sea Tenedor Registrado de Bonos
Globales, al recibir oportunamente cualquier pago de capital o intereses en relacién con los mismos,
acreditara las cuentas de los Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto
a los Bonos Globales de acuerdo con los registros de dicha Central de Valores, de conformidad con los
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reglamentos y procedimientos de la Central de Valores respectiva. Los Participantes de la respectiva Central
de Valores acreditaran inmediatamente las cuentas de custodia de los propietarios de los derechos
bursatiles con respecto a los Bonos Globales en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos enitre Participantes seran efectuados de acuerdo con los reglamentos y
procedimientos de la Central de Valores respectiva. En vistade que cada Central de Valores unicamente
puede actuar por cuenta de sus Participantes, quienes a su vez actian por cuentade otros intermediarios
o tenedores indirectos, la capacidad de una persona propietaria de derechos bursatiles con respecto de los
Bonos Globales para dar en prenda sus derechos a personas o entidades que no son Participantes o que
de otra forma actian en relacion con dichos derechos, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos
fisicos que representen dichos intereses.

Inicialmente, los Bonos Globales serdn consignados en la Central Latinoamericana de Valores, S.A.
(LatinClear). Por lo tanto, los Tenedores Registrados de los Bonos Globales estaran sujetos a las
reglamentaciones y disposiciones de LatinClear y al contrato de Custodia y Administracién que El
Fideicomiso Emisor suscriba con LatinClear.

14. Bonos Fisicos: A menos que los reglamentos, procedimientos o disposiciones legales aplicables
a una Central de Valores enla cual estén consignados Bonos Globales requieran ofra cosa, los Bonos
Globales consignades en una Central de Valores pueden ser intercambiados por instrumentos
individuales (los “ Bonos Individuales”) solamente si dicha Central de Valores o su sucesor notifica al
Emisor que no quiere continuar como depositario de los Bonos Globales o que no cuenta con licencia
de Centralde Valores yun sucesorno es nombrado dentro de los noventa (90) dias siguientes a la fecha
en que El Fideicomiso Emisor haya recibido aviso en ese sentido o un Participante solicita por escrito a
la Central de Valores la conversion de sus derechos bursatiles en otra forma de tenencia conforme lo
establecen los reglamentos de esa Central de Valores y sujeto a los términos y condiciones de los
respectivos Bonos. En dichos casos, el Fideicomiso Emisor hard sus mejores esfuerzos para hacer
arreglos con cada una de las Centrales de Valores en las cuales estén consignados los Bonos Globales
para intercambiar los Bonos Globales por Bonos Individuales y emitird y entregara Bonos Individuales
a los propietarios de derechos bursétiles con respecto de los Bonos Globales y causara la emisién v
entrega al Agents de Pago, Registro y Transferencia de suficientes Bonos Individuales para que éste los
autentique y entregue a los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales.

En adicion, cualquier tenedor de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales podra
solicitar la conversion de dichos derechos bursatiles en Bonos Individuales mediante solicitud escrita dirigida
al Participante y este a su vez a la Central de Valores en la que estén consignados los Bonos Globales de
acuerdo con sus reglamentos y procedimientos, con copia al Emisor y al Agente de Pago, Registro y
Transferencia. En todos los casos, Bonos Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos
bursatiles con respecto de los Bonos Globales serdn registrados en  los nombres y emitidos en  las
denominaciones aprobadas conforme a la solicitud de la respectiva Central de Valores. Correran por cuenta
del tenedor de derechos bursatiles que solicita la emisién de Bonos Individuales, cualesquiera costos ¥
cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacion con la emision de dichos Bonos
Individuales.

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, Registro y Transferencia
podra, sin responsabilidad alguna, reconocer al Tenedor Registrado de un Bono Individual como el
unico, legitimo y absoluto propietario, duefio y titular de dicho Bono para efectuar pagos del mismo,
recibir instrucciones y cualesguiera otros propésitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido o que el
Fideicomiso Emisor haya recibido cualquier nofificacion o comunicacién en contrario referente a la
propiedad, dominio o litularidad del mismo o referente a su previo hurto, robo, mutilacién, destruccion o
pérdida.

Los Bonos individuales son solamente trasferibles en el Registro del Fideicomiso Emisor. Cuando
un Bono Individual sea entregado al Agente de Pago, Registro y Transferencia para el registro de su
transferencia, el Agente de Pago, Registro y Transferencia cancelara dicho Bono, expedira y entregara un
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nuevo Bono al cesionario del Bono transferido y anotara dicha trasferencia en el Registro de conformidad y
sujeto a lo establecido en este prospecto informativo. El nuevo Bono emitido por razén de la transferencia
sera una obligacion valida y exigible de Emisor y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el
beno transferido. Todo bono presentado al Agente de Pago, Registro y Trasferencia para el registro de su
transferencia debera ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado mediante endoso especial en
forma satisfactoria y (a opcién de Emisor o el Agente de Pago, Registro y Transferencia) autenticado por
Notario Plblico. La anotacién hecha por el Agente de Pago, Registro y Transferencia en el Registro
completara el proceso de transferencia del bono. El Agente de Pago, Registro y Transferencia no aceptara
solicitudes de registro de fransferencia de un bono en el Registro dentro de los quince (15) Dias Habiles
inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago de Intereses.

Toda solicitud de reposicion de un bono Individual mutilado, destruido, perdido o hurtado, debera ser
dirigida por escrito al Agente de Pago, Registro y Transferencia con copia al Emisor.  Para la reposicion de
un bono que haya sido hurtado, perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento judicial. No
obstante, el Fideicomiso Emisor podra, y sin ninguna obligacion, repener al Tenedor Registrado el bono,
cuando considere que es cierto que ha ocurido el hurto, la pérdida o la destruccion. Queda entendido que
como condicion previa para la reposicion de un bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el
Tenedor Registrado debera proveer todas las garantias, informes, pruebas u otros requisitos que el
Emisor exija en cada caso. Cualesquiera costos y cargos relacionades con dicha reposicion correran por
cuenta del Tenedor Registrado.

El Fideicomiso Emisor y el Agente de Pago, Registro y Transferencia consideraran como titulares de
los Bonos a las personas que aparezcan registradas como tales en sus libros de registro. En casode que
dos o mas personas eslén inscritas en el libro de registro como litulares del Bono, se observaran las
siguienies reglas: si se uliliza la expresion "y" se entendera que el Bono es una acreencia
mancomunada, si se utiliza la expresion "o se entendera que el Bono es una acreencia solidaria y si
no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los
derechos y obligaciones de cada uno de los litulares se entendera que el Bono es una acreencia

mancomunada.

Les Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago, Registro y Transferencia el canje de
un Bono individual por otros Bonoes Individuales pero de menor denominacion o de varios Bono por otro
Bono de mayor denominacion, siempre y cuando se realicen en denominaciones de mil délares de los
Estados Unidos de Norteamérica (US$1,000.00) o sus multiplos. Dicha salicitud sera hecha por el Tenedor
Registrado por escrito en formularios que para tales efectos preparara el Agente de Pago, Registro y
Transferencia, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud
debera ser presentada al Agente de Pago, Registro y Transferencia y debera ademas estar acompanada
por el o los Bonos que se deseen canjear.

El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulara y cancelara todos aquellos Bonos que sean
debidamente pagados, reemplazados por motivo de canje por Bonos de diferente denominacion, asl como
los Bonos que hubiesen sido reemplazados por motivo de  mutilacién, destruccién, pérdida o hurto  de
conformidad a lo establecido en este prospecto informativo.

Los Bonos Fisicos seran firmados de manera individual por El Presidente de la Junta Directiva del
Fideicomiso Emisor o por el Gerente General o por quien El Fideicomiso Emisor designe.

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

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

o \



£1

Canal Securities Corp. ejecutara los pagos acordados en la presente emisién a través de las facilidades de
su empresa relacionada, Canal Bank, S.A. que fungira come banco liquidador.

B. Sera obligacién del Agente de Pago, Registro y Transferencia:

1. Suministrar cualquier informacién o explicacion que requiera la Superintendencia del Mercado de
Valores y Autorreguladas.

2. Nofificar por escrito al Fideicomise Emisor y a cada uno de los tenedores registrados sobre la
ocurrencia de cualquier evento de vencimiento anticipado, en cuanto tenga conecimiento de ello, no
obstante que dicha causal puede ser subsanada dentro del periodo de cura, segtn los términos v
condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo, también se debera comunicar a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama.

3. Informar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panama si llegada la fecha de pago de intereses o la fecha de pago de capital no ha
recibido fondos suficientes para realizar el pago programado, por lo tanto, no podré realizar el pago
correspondiente.

C. Renuncia y Remocién del Agente De Pago, Registro y Transferencia:

El Agente de Pago, Registro y Transferencia podra renunciar a su cargo en cualquier momento,
previo aviso por escrito al Fideicomiso Emisor, el cual no podra ser menor de sesenta (60) dias calendarios
de anticipacion a la fecha en que la renuncia se hara efectiva, pudiendo el Agente de Pago y el Fideicomiso
Emisor renunciar al resto del plazo de comin acuerdo. Dentro del plazo antes indicado, al Fideicomiso
Emisor debera nombrar un nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia y la renuncia del Agente de
Pago no sera efecliva bajo ningtin motivo hasta que se haya nombrado un nuevo agente de pago y registro
y el mismo haya aceptado dicho cargo.

El Fideicomiso Emisor podra remover de forma inmediata al Agente de Pago al ocurrir cualquiera de
los siguientes casos. si el Agente de Pago cierre sus oficinas en la ciudad de Panama o si fuese el caso
de un banco el Agente de Pago, su licencia bancaria general sea cancelada o revocada; o el Agente de
Pago sea intervenido por la Superintendencia de Bancos; o el Agente de Pago sea disuello o se solicite su
quiebra. lgualmente, si el Agente de Pago es una Casa de Valores, si su licencia es suspendida, cancelada
o revocada o es infervenida por la Superintendencia del Mercado de Valores.

El Fideicomiso Emisor también podra remover al Agente de Pago sin causa justificada. dando aviso
previo y por escrito de tal decision al Agente de Pago con al menos sesenta (60) dias calendarios de
anticipacion a la fecha fijada para la remocion o terminacién de funciones.

En caso de remocion del Agente de Pago, el Fideicomiso Emisor debera designar un nuevo agente
de pago dentro de un plazo no mayor a sesenta (60) dias calendarios a partir de la fecha en que ocurra la
causal de remocion y suscribir un acuerdo de sustitucion o nuevo contrato con el nuevo agente de pago.

En caso de renuncia o remocién, el Agente de Pago debera entregar al Fideicomiso Emisor y al
nuevo Agente de Pago, Registro y Transferencia toda la documentacion relacionada con la gestién prestada,
incluido un reporte detallado de los dineros recibides, las sumas de dineros entregadas a los Tenedores
Registrados a la fecha de sustitucion junto con cualguier saldo, previa deduccitn de los honorarios, gastos
y costos debidos y no pagados al Agente de Pago por razdn de la prestacion de sus servicios de acuerdo a
los términos del contrato de Agente de Pago.

D. Forma de Pago del Capital e Intereses:

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




£L

El pago de capital e intereses se realizara en cualquiera de las siguientes formas, a opcion del
Tenedor Registrado del Bono, mediante cheque de gerencia emitido a favor del Tenedor Registrado del
Bono, mediante crédilo a una cuenla bancaria mantenida por el Tenedor Registrado del Bone a la cuenta
indicada por el Tenedor Registrado del Beno a través del sistema ACH, SWIFT o cualquier otro sistema de
transferencia bancaria nacional o internacional. En el evenlo que el Tenedor Registrado sea una Central
de Valores, dichos pagos se realizaran de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de dicha Central
de Valores.

Los intereses seran pagaderos trimestralmente con respecto a cada bono, segun se indica en el
Capitulo lIl, Seccion A. Dichos pagos serdn calculados por el Agente de Pago, Registro y Transferencia
para cada Periodo de Inlerés por comenzar, aplicando la Tasade Interés al saldo de capital de dicho
bono, multiplicande la cuantia resultante por el nimero de dias calendario del Periodo de Interés
(incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés pero excluyendo el Dia de Pago de Interés en que
termina dicho Periodo de Interés), dividido entre 360 redendeando la cantidad resultante al centave mas
cercano (medio centavo redondeado hacia amriba). Las fechas de pago de interés de las demas series seran
remilidas a la Superintendencia del Mercado de Valores y Bolsa de Valores de Panama, mediante
suplemento al Prospecto Informativo al menos cinco (5) dias habiles antes de ser ofrecida al pablico

El pago de capital de los bonos emitidos dentro de cada Series, al igual que las redenciones, totales
o parciales se realizaran una vez se reciban los fondos del Fideicomiso Emisor, cuando dicho pago se haga
en efectivo.

En tal circunstancia, cada Central de Valores en la cual se haya consignado Bonos Globales
acreditara diches pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes Participantes, de
acuerdo con los reglamentos y procedimientos de dicha Central de Valores. El Tenedor Registrado de un
Bono Glabal sera el tnico con derecho a recibir pagos a capital e intereses con respecto de dicho Bono
Global. Cada una de las personas que en los registros de una Central de Valores sea el propietario de
derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales deberd recurrir Gnicamente a dicha Central de
Valores por su porcion de cada pago realizado por el Fideicomiso Emisor a un Tenedor Registrado de un
Bono Global,

A menos que la Ley establezca otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de
un Bono Global tendra derecho a recurrir contra El Fideicomiso Emisor en relacién con cualquier pago
adeudado bajo dicho Bono Global.

1. Titularidad de los Bonos sequn su forma de representacion: A fin de cumplir con lo exigido en

el articulo 153 -A del Decreto Ley, el Fideicomiso Emisor ha establecido el depédsito previo de
los Bonos en Central Latinoamérica de Valores S.A. (LatinClear), mediante su inmovilizacion y
representacion por medio de macrotitulos o titulos globales, sociedad ésta que también ha sido
designada por el Fideicomiso Emisor para actuar como central de valores de los Bonos. Por tal
motivo, el tenedor registrado de lodos los Bonos sera LatinClear, excepto cuando se trate de
Bonos que estén representados por cerlificados o documentos fisicos, en cuyo caso las
personas a cuyo nombre se emitan tales documentos se consideraran tenedores registrados
respecto a tales Bonos. En tal sentido, todo pago de capital e intereses derivados de los Bonos
inmovilizados se hara en LalinClear en su condicion de tenedor registrado de los mismos,
mientras que los Bonos representados mediante documentos fisicos seran pagados a las
personas a cuyo favor se hubiesen emitido. Este pago sera realizado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia desde su oficina principal o la que en su momento se designe por ya
sea por el Agente de Pago o por el propio Fideicomiso Emisor si fuese el caso.

LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus participantes y facilitar la
compensacion y liquidacion de transacciones de valores entre participantes a través de
anotaciones en cuenla, y asl eliminar la necesidad del movimiente de certificados fisicos, Los
participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y
podra incluir ofras organizaciones (en adelante, “Los Parficipantes™). LatinClear solo tiene
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funcion de custodia bajo el sistema de tenencia indirecta y la funcion de realizar las
transferencias a nivel de participantes.

LatinClear, al recibir oportunamente por parie del Agente de Pago, Registro y Transferencia y
cualquier pago de capital e intereses en relacién con los Bonos, acreditara a la cuenta de los
Participantes en proporcién a sus respectivos derechos bursatiles con respecto de los Bonos,
de acuerdo a sus registros. Los participantes a su vez acreditaran las cuentas de custodia de
los inversionistas en su condicion de Tenedores Indirectos respecto a los Bonos, en proporcion
a sus respeclivos derechos bursatiles.

Sera responsabilidad exclusiva de LatinClear mantener los registros relacionados con, o los
pagos realizados per cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
y mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursatiles.

Cuando cualquiera institucién competente requiera del Fideicomiso Emisor el detalle del o los
Tenedores, hasta llegar a la persona natural, el Fideicomiso Emisor debera enviar a LatinClear
una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha solicitud sera a su vez remitida por LatinClear a cada
Participante propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales guienes
deberan enviar la lista final de Tenedores al Emisor, con copia al Agente de Pago, a fin de que
este pueda proporcionar la informacion a la autoridad competente.

Regimen de tenencia indirecta: el derecho de propiedad de las personas que inviertan en los
Bonos estara sujeto al Régimen de Tenencia Indirecta, regulado en el capitulo tercero del titulo
Xl del Decreto Ley 1 de 1889,

Los inversionistas que soliciten que sus Bonos sean emilidos de forma fisica, no estaran
sujetcs al Regimen de Tenencia Indirecta. Bajo dicho régimen, el inversionista tendra el
caracter de Tenedor Indirecto con relacion a la cantidad de Bonos comprados a su nombre y
como tal adquirira derechos bursatiles sobre los Bonos de conformidad con lo dispuesto en el
Decreto Ley 1 de 1989. Las personas que Inviertan en los Bonos no lendran registrados a su
nombre en el Registro de Tenedores llevados por el Agente de Pago, ni recibiran Bonos en
forma fisica. Los inversionistas adquiriran derechos bursatiles sobre los Bonos directamente
de LatinClear, si dichos inversionistas con participantes del sistema de LatinClear, o
indirectamente a través de organizaciones que son participantes del sistema de LatinClear.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos, LatinClear sera considerado el
Unico propietario de los Bonos representados mediante anctacion en cuenta y los
inversionistas tendran derechos bursatiles con respecto a los Bonos de conformidad con lo
dispuesto en el Decreto Ley. El inversionista, en su condicion de Tenedor Indirecto de los
Bonos podra ejercer sus derechos bursdliles de acuerdo a la Ley a los reglamentos y
procedimientos de LatinClear.

Titularidad muiltiple sobre los Bonos: En atencion a lo sefialado en el articulo 154 del Decrelo
Ley 1 de 1999 y sus modificaciones (Ley del Mercado de Valores) cuando con relacion a un
Bono exista pluralidad de tenedores, los derechos y obligaciones derivados de la titularidad
multiple se regiran de acuerdo con las reglas contenidas en la Ley 42 de 1984, En tales casos,
cuando un Bono tenga a dos o mas personas como un tenedor registrado, las instrucciones
con relacion a les Bonos que sean impartidas por estos al Agente de Pago, Registro v
Transferencia y el Fideicomiso Emisor se regiran por las siguientes reglas: Si se utiliza la
expresion "y" en el Registro, se enlenderd como una acreencia mancomunada y se requerira
la firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bone identificados en el Registro; si se
utiliza la expresian "o" se entenderd como una acreencia solidaria y se requerira la firma de
cualesquiera de los Tenedores Registrados de dicho Bono; y si no se utiliza ninguna de estas

expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y obligaciones

il
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de cada uno, se entendera como una acreencia mancomunada y por lo tanto se requerira la
firma de todos los Tenedores Registrados de dicho Bono aparece en el Registro.

LatinClear le ha informado al Fideicomiso Emisor que tomara cualquier accion permitida a un
Tenedor Registrado de los Bonos tnicamente de acuerdo a instrucciones de uno o mas
participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles con respecto de
los Bonos y tinicamente en relacién con la porcién total del capital de los Bonos saobre la cual
dicho Participante o Participantes haya girado.

Cancelacién: El Agente de Pago, Registro y Transferencia anulara y cancelara todos aquellos Bonos
que hayan sido pagados o redimidos y aguellos que hubiesen sido reemplazados de conformidad con lo
establecido en los términos y condiciones de los Bonos y este Prospecto Informativo.

E. Enmiendas y Cambios:

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Fidecomiso
Emisor sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos con el propésito Unico de remediar
ambigtiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias en la documentacion. El Fidecomiso
Emisor debera suministrar tales correcciones o enmiendas a la Superintendencia de Mercado de Valores
para su autorizacién previa su divulgacion. Esta clase de correcciones y enmiendas no podra en ningun
caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos. Copia de la
documentacion que ampare cualquier correccién o enmienda sera suministrada a la Superintendencia de
Mercado de Valores quien la mantendra en sus archives a la disposicién de los interesados.

Excepto aquellas modificaciones que se realicen con el propésito de remediar ambigiiedades o para
corregir errores evidentes o inconsistentes en la documentacion, queda entendide y convenido que, a menos
que se especifigue lo contrario, los términos y condiciones de la presente emisién de Bonos podran ser
modificados por iniciativa del Fidecomiso Emisor con el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados
que representen al menos el 51% de los Bonos emitidos y en circulacién en ese momento, correspondientes
a la presente emision.

En el evento de que se necesilen reformas o modificaciones a los términos y condiciones de la
Emisién, se debera cumplir lo establecido en el Acuerdo No.4 de 2003 de 11 de abril de 2003 y sus sucesivas
modificaciones, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores, por el cual dicha entidad adopta
el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a los términos y
condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

F. Declaraciones: Mientras existan Bonos emilidos y en circulacion, el Fideicomiso Emisor se
compromete con lo siguiente:

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

2. Gastos de Conservacion. El Fiduciario se obliga al pago puntual y completo por parte
del Fideicomiso de todos los gastos y obligaciones razonables y documentados

(il
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incurridos o que en el futuro incurra el Fiduciario o el Agente de Pago en virtud de los
Documentos de la Emisién con el fin de conservar, proleger, administrar, custodiar,
reemplazar, sustituir y adicionar los bienes que conforman el Patrimonio del Fideicomiso,
incluyendo, sin limitacion, primas de seguro, impuestos, tasas, contribuciones, gastos de
abogado, gaslos notariales y gastos de registro;

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

Autorizar, emitir y registrar los Bonos en Series de acuerdo a los Documentos de la
Emisién para su venta medianie oferta publica ante la Superintendencia del Mercado de
Valores e inscribir los mismos para su negociacién en mercado organizado con la Bolsa
de Valores de Panama.

Recibir, sujelo a su aceptacion, cualguier otro activo aportado por el Fideicomitente o por
un tercero cuya cesion sea requerida bajo los Documentos de la Emision.

Administrar y disponer de los bienes que conforman el Patrimonio del Fideicomiso
conforme a lo establecido en este Fideicomiso y los demas Documentaos de la Emision.

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

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

Conforme a lo establecido en el presente Contrato, presentar a la Superintendencia de!
Mercade de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. todos los reportes y
documentos requeridos a ser presentados bajo las normas aplicables, los cuales serdn
preparados por el Fideicomiso Emisor;

Previo cumplimiento de los términos y condiciones de los Bonos, conforme a
instrucciones que reciba del Fideicomitente, dar por terminado y solicitar la cancelacion
del registro e inscripcion de los Bonos |uego del pago total de los mismos y presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores y/o a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.
todos los documentos requeridos para tal propésito.

Realizar todas las acciones y procedimientos, asl como suscribir contratos u ofros
documentos piblicos o privados que sean requerides o apropiados para el cumplimiento
de, o que sean incidentales a, los propésitos del Fideicomiso, segun le sea
especificamente instruido por (i) El Fideicomitente, mientras que no se haya emitido una
Declaracion de Vencimiento Anticipado, o (ii) los Tenedores Registrados o el Agente de
Pago, segin sea el caso, en caso de que se haya emitido una Declaracion de
Vencimiento Anticipado.
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Comprometer, transar, someter a arbilraje o defenderse con cargo al patrimonio del
Fideicomiso ante demandas o reclamos a favor o en contra del Fideicomiso o del
Fiduciario.

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

a. Suministrar a la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores de
Panama, S.A. y al Fideicomitente, dentro de los plazos y de acuerdo a la periodicidad
que establezcan dichas entidades, la siguiente informacian:

i)Estados Financieros anuales, debidamente auditados por una firma de
auditores independientes, los cuales deben ser entregados a mas tardar tres (3)
meses después del cierre de cada ario fiscal, acompaiiados de la declaracién
jurada correspondiente. Los estados financieros y la declaracion jurada deberan
ser confeccionados de conformidad con los paramefros y normas que
establezca la Superintendencia del Mercado de Valores y remitidos a través de
los Formularios al Sistema SER| o el sistema que determine la
Superintendencia del Mercado de Valores en su momento.

i} Informe de Actualizacion Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a mas
tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal; y remitidos a través
de los Formularios al Sistema SERI o |o que determine la Superintendencia del
Mercado de Valores en su momento.;

iii) Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a
mas lardar dos (2) meses despues del ciemre del rimestre correspondiente y
remitidos a través de los Formularios al Sistema SERI o lo que determine la
Superintendencia del Mercado de Valores en su momento.:

iv) Informe de Actualizacion Trimestral (IN-T), los cuales deben ser entregados a
mas tardar dos (2) meses después del cierre del trimestre correspondiente y
remitidos a través de los Formularios al Sistema SERI o lo que determine la
Superintendencia del Mercado de Valores en su momento.

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

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

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

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

[. Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de naturaleza anéloga con
sus vencimientos.
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g. Ulilizar los fondos provenientes de la emision de Bonos bajo el Programa Unica y
exclusivamente para los objetos indicados en el Prospecto.

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

i. Emitir una certificacion a favor de la Superintendencia de Mercado de Valores de
forma trimestral, en la que consten los bienes que conforman el Patrimonio del
Fideicomiso y que contenga la informacion indicada en el articulo 3-A del Acuerdo
18-2000 de 11 de octubre de 2000 y en la Circular SMV-21-2017 de fecha 09 de
mayo de 2017.

14. Mientras existan Bonos emitides y en circulacion, el Fiduciario se compromete a
cumplir con las siguientes obligaciones (las "Obligaciones de No Hacer"):

a. No causar la terminacion del Fideicomiso emisor de los Bonos

b. Noincurrir en endeudamientos adicionales distintos a los Bonos

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

d. No efectuar cambios materiales en sus politicas y contabilidad.

G. Dispensa de Cumplimiento de Obligaciones:

A excepcion de las obligaciones impuestas por disposiciones legales, el Fideicomiso Emisor podra ser
dispensado de cumplir una o mas de las obligaciones a su cargo bajo los Documentos de la Emisién, para
lo cual se requerird el voto favorable de Tenedores que representen al menos el cincuenta y un por ciento
(51%) del saldo adeudado del valor neminal total de los Bonos emitidos y en circulacion.

H. Vencimiento Anticipado:
Los siguientes eventos constituirdan causa de Vencimiento Anticipado de la presente emision.

1.

w N

Si el Fideicomiso deja de pagar intereses y/o capitales vencidos y exigibles a cualquiera de los
Tenedores Registrados y dicho evento no es subsanado dentro de los siguientes quince (15)
dias calendario contades desde la fecha en que debié ejecutarse el pago.

Si se extingue el Fideicomisao.

Si el Fideicomiso incumple cualquiera de las Obligaciones de Hacer y las Obligaciones de No
Hacer, descritas en el presente Contrato de Fideicomiso de forma que pudiera afectarse material
y adversamente su posicion financiera.

Sl cualquiera de las declaraciones del Fideicomiso resultase falsa o inexacta en algln aspecto de
importancia, y el Fideicomiso no subsanare dicha siluacién dentro de los treinta (30) dias
calendarios siguientes a su notificacion.

Si dentro de la Reptiblica de Panama se nacionalizan, expropian o confiscan la totalidad de los
activos del Fideicomitente, y no se reemplazan dentro de los noventa 90) dias calendarios
siguientes con otros activos que respalden los pagarés emitidos a nombre del Fideicomiso
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6. Sl alguna autoridad competente en la Republica de Panama revoca alguna licencia, permiso o
concesion que sea malerial para el desarrollo de las operaciones del Fideicomitente y no se
subsana en los noventa (90) dias calendario siguiente al evento.

7. El incumplimiento por parte del Fideicomitente de cualesquiera de sus obligaciones materiales
establecidas en el Fideicomiso, siempre y cuando el Fideicomitente no haya corregido dicho
incumplimiento dentro del plazo de quince (15) dias calendario contados a partir de la fecha en
que se le notificd tal incumplimiento, sin necesidad u obligacion de parte del Fiduciario de notificar
a el Fideicomitente sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

En caso de que uno o mas Eventos de Vencimiento Anticipado ocurriesen y no hubiesen sido
subsanados dentro del plazo ya estipulado, o 30 dias calendario después de haber ocurmido dicho
incumplimiento para aquellas Causas de Vencimienlo Anticipado que no tienen plazo especifico de
subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd, en nombre y representacion de los
Tenedores Registrados, quienes por este medio imevocablemente consienten a dicha representacion,
expedir una declaracién de vencimiento anlicipado de los Bonos de la Serie en |a cual se produjo el Evento
de Vencimienlo Anticipado, cuando los Tenedores Registrados que representen por lo menos el 51% del
saldo de capital emitido y en circulacién de los Bonos de la Serie en la cual se produjo el Eventa de
Vencimiento Anticipado asi se lo soliciten.

Para los fines descritos en el parrafo anterior, los Tenedores Registrados afectados con cuaiguiera de
los eventos que constituyen Causas de Vencimiento Anticipado, deberan dirigir comunicaciones escritas al
Agente de Pago, Registro y Transferencia informéandcle de los hechos y solicitando la declaratoria de
Vencimiento Anticipado y ésle a su vez debera: i) comprobar si el Fideicomiso Emisor ha incurrido en una
o mas de los eventos que constituyen Causas de Vencimiento Anticipado; ii) una vez que el Agente de
Registro, Pago y Transferencia compruebe que el Fideicomiso Emisor ha incurrido en uno o més eventos
que constituyen Causas de Vencimiento Anticipado, procedera a emitir la Declaracion de Vencimiento
Anticipado.

Dicha declaracion de incumplimiento serd comunicada por escrito a la sociedad Fideicomitente, al
Fideicomiso Emisor, a los Tenedores Registrados y a los entes reguladores del mercado (Superintendencia
del Mercado de Valores y Bolsa de Valores de Panama, S.A.) en cuya fecha de expedicion y sin necesidad
de cumplir con ningun otro acto, notificacion o requisito, todos los Bonos de dicha Serie se constiluiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido y a solicitud de la Mayoria de Tenedores Registrados
(al menos 51%) de la Serie, sa instruird al Fiduciario para que se disponga de los activos que conforman el
patrimonio del Fideicomiso Emisor que a su juicio sea necesario ejecutar a fin de cubrir el salde insolute del
capital de los Bonos emitidos y en circulacién y los Intereses Devengados por los mismos, ya sean
moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el
Fideicomiso Emisor, tal como esta estipulado en el Contrato Fiduciario.

En caso de que el Fideicomitente decida voluntariamente realizar un aporte de recursos al Fideicomiso
Emisor por el saldo insoluto del capital de los Bonos emitidos y en circulacion y los Intereses Devengadas
por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adeudadas por el Fideicomiso Emisor, no se requerira |la ejecucion de los pagarés.

Independientemente de la existencia de una declaracion de Vencimiento Anticipado, si en la Fecha de
Vencimiento o en un Dia de Pago de Interes, el pago del capital o intereses de este Bono segun
corresponda, fuese Indebidamente retenido o negado, el Fideicomiso Emisor pagara el Tenedor de dicho
Bono, como Unica indemnizacién y compensacion, inlereses sobre las sumas indebidamente retenidas o
negadas, ya sea por razon de pago a capital o intereses, a una tasa de interés anual equivalente a la Tasa
de Interés mas dos por ciento (2%) anual (la “Tasa de Interés por incumplimiento”) desde la fecha en que
dicha suma de capilal o interés, seglin sea el caso, venciere y sea pagadera hasta (i) la fecha en que dicha
suma de capital o interés sea pagada en su totalidad a la nueva presentacion del Bono a E| Fideicomiso
Emisor o (ii) el dia habil que el Fideicomiso Emisor designe ser la fecha a partir de la cual dicho Bono
debidamente presentado al cobro y no pagado sera efectiva e inmediatamente pagado a su nueva
presentacion a El Fideicomiso Emisor, siempre y cuando dicho Bono sea efectivamente pagado en dicha
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nueva presentacion. Cada Bonoc devengara intereses hasta su Fecha de Vencimiento o redencién
anticipada. El pago de cualquier suma de dinero debida a uno o mas tenedores registrados en concepto de
Tasa de Interés por Incumplimiento sera ejecutado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia previo
recibo de los fondos.

a.

Responsabilidad e Indemnizacién del Fiduciario:

El Fiduciario adquiere por medio del Contrato obligaciones de medio y no de resultado, por lo
que declara que no otorga garantia alguna scbre los rendimientos, resultades o la situacion
financiera del Fideicomiso. El Fiduciario no podra disponer del Patrimanio del Fideicomiso en
forma contraria o distinta a la establecida en el contrato fiduciario.

El Fiduciario utilizara el Patrimonio del Fideicomiso Unicamente para dar cumplimiento a los fines
y objetivos del presente Fideicomiso y en tal sentido tendra las mas amplias facultades y poderes
como propietario de los bienes que conforman el Patrimonio del Fideicomiso, para administrar y
disponer del mismo en los términos que considere necesarios para cumplir con los fines y
objelivos del presente.  La obligacion por parte del Fiduciario de realizar una determinada
transaccion o las distribuciones mencionadas en esta clausula, estan condicionadas al recibo
oporiuno de los fondos necesarios para concretarlas. Los fondos deben recibirse por el Fiduciario
en las Cuentas del Fideicomiso con el tiempo suficiente para poder ejecutar las distribuciones.
De igual forma la entrega de cualesquiera pagos, valores, intereses o similares a que tengan
derecho los Beneficiarios esta condicionados al recibo de los mismos por parte del Fiduciario.

El Fiduciario no tendra obligacion alguna de usar fondos o dineros propios para el cumplimiento
de sus funciones bajo el presente Fideicomiso y no incurrira en responsabilidad alguna en caso
de abslenerse de llevar a cabo cualquier acto que deban llevar a cabo en caso de que el
Fideicomitente no le provea anticipadamente los fondos o dineros necesarios para llevar a cabo
sus funciones. El Fideicomitente se compromete a aportar todas las sumas adicionales que sean
necesarias para cubrir cualesquiera gastos que sean necesarios para la realizacion de los fines
del presente Fideicomiso.

Otros temas de importancia dentro del contrato de Fideicomiso:
Caucion: El Fiduciario no esta obligado a dar caucién o garantia de buen manejo a favor de los
Fideicomitentes ni de los Tenedores Registrados y el Agente de Pago.

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

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

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

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

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

Irevocabilidad del Fideicomiso: El Fideicomiso es irrevocable y surtira sus efeclos a partir de la
Fecha de Firma y autenticacion notarial de firmas conforme la ley aplicable.

Terminacion del Fideicomiso: El presente Fideicomiso terminara cuando ocurra alguno de los
siguientes eventos: |) Las Obligaciones hubiesen sido pagadas en su totalidad y no hubiere
ninguna obligacion pendiente de ser cumplida por las partes de los Documentos de la Emision,
para lo cual el Fiduciario debera recibir notificacién de parte del Agente de Pago a dichos efectos.
i) Cuando todos los bienes que conformen el Patrimonio del Fideicomiso hubiesen sido
traspasados al Agente de Pago, los Tenedores Registrados o el Fideicomitente, conforme a lo
establecido en este Contrato de Fideicomisn. iii) Cuando se dé alguna de las causales
establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de 1984.

Modificaciones al Fideicomiso Emisor: El contrato de Fideicomiso podré ser modificado por
acuerdo entre el Fideicomilente y el Fiduciario cuando las enmiendas no impliquen
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modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos. Tales enmiendas se notificaran a la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante suplementos enviados dentro de los dos (2)
dias habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado.

Fuera de lo indicado en el parrafo anterior, cuando las enmiendas impliquen modificaciones a los
términos y condiciones de los Bonos, el Fideicomitente deberan obtener el consentimiento
favorable de la Mayoria de los Tenedores Registrados conforme a lo establecido en el los
términos y condiciones de los Bonos y debera cumplir con el proceso establecido por la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante el Acuerdo 4-2003 de 11 de abril de 2003 0
en los Acuerdos posteriores que lo modifiquen o subroguen.

Actuacion de Tenedores Registrados:  Cualquier consentimiento, liberacion o renuncia de
derechos de los Tenedores Registrados en relacion con cualquier Documento de la Emision
podré ser adoptada en una reunién convocada y celebrada de acuerdo a las siguientes reglas,
asi como cualesquiera otras reglas que sean adoptadas en una reunién asi convocada:

a. Cualquier reunion podra ser convocada por el Fiduciario, por iniciativa propia o por solicitud de
los Fideicomitentes, o si recibe una o mas solicitudes formuladas por los Tenedores
Registrados que representen una Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos emitidos y
en circulacion de lodas las series, en caso de una reunion de todos los Tenedores Registrados
de Bonos, o de los Bonos de la serie que corresponda, en caso de una reunion de los
Tenedores Registrados de Bonos de una serie.

b. Cualquier reunién seré convecada mediante notificacién escrita a los Tenedores Registrados
con derecho a participar en ella. Dicha convocatoria indicara la fecha, hora y lugar de la
reunion, asi como la agenda de la misma, y sera enviada por lo menos diez (10) Dias Habiles
antes de la fecha de la reunion, de conformidad con los mecanismos de comunicacién descritos
en la Clausula Vigésimo Quinta del Contrato de Fideicomiso. No obstante, lo anterior, los
Tenedores Registrados podran renunciar a la notificacion previa y su presencia o
representacion en una reunién constituird renuncia tacita a la notificacion previa.

c. Los Tenedores Registrados podran hacerse representar por apoderados en debida forma.

d. A menos que los presentes por mayoria de votos acuerden olra cosa, presidira la reunidn un
representante del Fiduciario y actuara como secretario otro representante del Fiduciario.

e. La presencia de una Mayoria de Tenedores Registrados constituira quérum para celebrar una
reunion de todos los Tenedores Registrados de Bonos y, en caso de una reunién de una de
las series, la presencia de una Mayoria de Tenedores Registrados de Bonos de dicha serie
constituira quarum para celebrar una reunién de dicha serie.

f. Cada Tenedor tendra un voto por cada ddlar del saldo insoluto a capital que se le adeude bajo
su(s) respeclivo(s) Bono(s).

g. Una decision de Tenedores Registrados en una reunién debidamente convocada y constituida
sera considerada aprobada si ha sido autorizada mediante el voto de Tenedores Registrados
presentes o representados en la reunitn a los que se les adeude, al menos, el cincuenta y uno
por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidas y en circulacién a favor de
los Tenedores Registrados presentes o representados en la reunion.

h. Una decision aprobada de acuerdo a lo eslipulado en esta seccion por los Tenedores
Registrados presentes o representados en una reunién sera considerada como una decisién
de todos los Tenedores Registrados y sera vinculante para todos los Tenedores Registrados
de Bonos, aun para aquellos Tenedores Registrades que no hayan estado presente o
representados en la misma.

i. Cualquier decision que los Tenedores Registrados deban o puedan tomar conforme al Contrato
de Fideicomiso y demas Documentos de la Emision podra igualmente adoptarse mediante
resolucion de Tenedores Registrados aprobada por escrito, sin necesidad de convocatoria y
reunion cenforme al literal (a) anterior, por una Mayoria de Tenedores Registrados; pero siuna
resolucion de Tenedores Registrados no se adoptara mediante consentimiento undnime por
escrito de todos los Tenedores Registrados, una copia de tal resolucion debera ser enviada
por el Fiduciario dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a todos los Tenedores



Registrados que no dieron su consentimiento a tal resolucién. El consentimiento puede ser
documentado en forma de varias copias, cada una de las cuales debera estar firmada por uno
o mas Tenedores Registrados. Si el consentimiento estéd documentado en una o mds copias,
y las copias llevan fechas diferentes, entonces la resolucion sera efectiva en la fecha que lleve
la ditima copia mediante la cual una Mayoria de Tenedores Registrados hayan dado su
consentimiento a la resclucion mediante copias firmadas.

En adicion a lo anterior, cualquier consentimiento, liberacién o renuncia de derechos de los
Tenedores Registrados podra ser adoptada mediante mecanismo escrito de conformidad con
lo establecido a continuacién en la presente Seccion. En este caso, cualquier consentimiento,
liberacion o renuncia de derechos de los Tenedores Registrados propuesta por el
Fideicomitente o el Fiduciario en relacién con cualquier Documenta de la Emisién se
considerara aprobada siempre que los Tenedores Registrados que representen el cincuenta y
un por ciento (51%) del saldo insoluto de capital lotal de los Bonos emitidos y en circulacion
firmen uno o mas documentos o contratos otorgando diche consentimiento aprobando la
correspondiente decision, liberacion o renuncia.

Agente Residente: Para efectos de lo dispuesto en la Ley No. 1 de 1984, el Agente Residente
del Contrato de Fideicomiso lo sera la Firma de Abogados PATTON MORENO & ASVAT con
oficinas ubicadas en el octavo (Bvo) piso del Edificio Capital Plaza, Costa del Este, ciudad de
Panama, Republica de Panama, quienes refrendaron el Contrato de Fidecomiso, en sefial de
acepiacion.

Domicilio_del Fideicomiso: El presente Fideicomiso tendrd su domicilio en las oficinas
principales del Fiduciario, actualmente ubicadas en el séptimo piso del Edificio Capital Plaza,
Avenida Roberio Motta, Costa del Este, ciudad de Panama, Reptiblica de Panama.

Prescripcion. Las obligaciones de El Fideicomiso Emisor bajo el presente programa
prescribiran de conformidad con lo previsto en las leyes panamefias.

Jd. Honorarios y Gastos:

Honorarios. El Fideicomitente pagaré al Fiduciario honorarios anuales por la suma de Cuarenta y
Cinco Mil dolares (US$45,000.00). Los honorarios iniciales por la constitucion del Fideicomiso se pagaran
en la fecha de firma del Contrato de Fideicomiso y los demas honorarios se pagaran en cada una de las
fechas de aniversario subsiguientes con cargo al patrimonio del Fideicomisa.

Gastos: El Fideicomitente se obliga a pagar al Fiduciario, a requerimiento de éste, todos aquellos
costes y gastos en que incurra el Fiduciario en el cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente
Fideicomiso, incluyendo, sin limitacion, los honorarios de abogados, auditores, asesores, agentes,
apoderados, mandatarios, contratistas, consultores, asesores, casas de valores, bolsas de valores, que
conirate el Fiduciario; todos los gastos relativos a la sustitucion del Fiduciario, al traspaso de bienes al
Fideicomiso, al retiro o canje de bienes que formen parte del Patrimonio del Fideicomiso, a la conservacién
de los bienes que formen parte del Patrimonio del Fideicomisa y a la constitucién, reforma y terminacién del
Contrato de Fideicomiso; y todos los impuestos (incluyendo impuesto de timbre, en caso que aplique), tasas,
contribucicnes, derechos de registro y gastos notariales que se causen por razon de la ejecucion de lo
dispuesto en este Contralo de Fideicomiso.

Cargo a Bienes Fiduciarios: En caso de que el Fideicomitente no cubra cualquiera de los honerarios
0 gastos arriba indicado o cualquier otra suma que el Fideicomitente deba pagar al Fiduciario en virtud del
Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra pagarse o descontarse los mismos de los bienes que
conforman el Patrimonio del Fideicomiso en cualguier momento disponiendo con cargo a la Cuenta de
Concentracién.
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Dineros no reclamados: Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Fideicomiso Emisor no
reclamadas por los Tenedores Registrados de Bonos fisicos o individuales no depositados en la Central de
Custodia, no devengaran intereses con posterioridad a su fecha de pago {en el caso de los intereses),
redencion anticipada ¢ vencimiento (en el caso del capital).

Con relacion a uno o mas bonos fisicos o individuales que se encuentren en circulacién, toda suma
de dinero que el Fideicomiso Emisor haya puesto a disposicion del Agente de Pago, Registro y Transferencia
para cubrir el pago de intereses o de capital por la redencion anticipada de los bonos y que no sea cobrada
por el respectivo lenedor registrado luego de transcurrido un periodo de ciento ochenta (180) dias
calendarios despues del dia de pago correspondiente, serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Fideicomiso Emisor en dicha fecha y cualquier requerimiento de pago por parte del tenedor
registrado con posterioridad a dicha fecha debera ser dirigido directamente al Fideicomiso Emiseor, no
teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad alguna por la falta de cobro en tiempo
oportuno por parte del tenedor registrado.

K. Notificaciones:

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

Fideicomiso Emisor:
CODERE TRUST
Assets Trust & Corporate Services, Inc.
Capital Plaza, Piso 7, Oficina 702
Avenida Roberto Motta, Cosla del Este
Teléfono: (507) 264-2338
Fax: (507) 263-8475
Atencion: Jose Manuel Jaen
jose_jaen@assetstrust.com
www.asselstrust.com

Agente de Pago, Registro y Transferencia:
CANAL SECURITIES CORP.

Edificio PH Time Square Piso 35, Oficina 358
Via Espafia, Ciudad de Panama
Teléfono: (507) 202-0305
Atencion: Sergi Lucas
sergi.lucas@canalsecurities.com
www. canalsecurilies.com

Cualquier notificacion o comunicacion al Fideicomiso Emisor o al Agente de Pago Registro v Transferencia
o a la Central de Custodia sera efectiva solo cuando haya sido hecha de conformidad con Io establecido en
esta seccion.

El Fideicomiso Emisor podra variar la direccion antes indicada o realizar cualquier notificacién o
comunicacion respecto a la presente emisién, mediante nofificaciones enviadas a los Tenedores
Registrados mediante el Agente de Pago, (i) mediante envio de las mismas por correo certificado, porte
pagado o especial, a la Ultima direccién del Tenedor que consten en el Registro del Agente de Registro,
Pago y Transferencia, o (ii) mediante publicacién de un aviso en dos (2) diarios locales de amplia circulacion
en la Republica de Panama por dos (2) dias consecutivos; o (iii) entrega personal en |as oficinas designadas,
con acuse de recibo; o {iv) via fax; o (v) por correo electrénico.
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En los casos de entrega personal, la notificacion o el aviso se entendera recibido y sera efectivo en la fecha
que conste en el acuse de recibo correspondiente; en los casos de envio por courier, desde la fecha que
conste en la confirmacion de recibido, por el o los destinatarios. En los casos de envio por fax o comreo
electronico en formato PDF, se entendera recibido y sera efectivo desde que el mismo es enviado y se
reciba confirmacién generada automaticamente de recibo por la maguina de fax o de envio del carreo
electrénico.

L. Plan de Distribucién de los Bonos:

Los Bonos de la presente emision seran colocados en el mercado primario a través de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., sin embargo, el Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de posteriormente
ofrecer los valores en otro mercado. Para efectos de la colocacién de los Bonos a través de la Bolsa de
Valores de Panama, S.A., el Fideicomiso Emisor ha contratado los servicios de Sweet Waters Securities
Inc., empresa con licencia de Casa de Valores No. 251-2011 del 12 de julio de 2011, propietaria de un
Puesto de Bolsa Asociado en la Bolsa de Valores de Panama, miembro de LatinClear ¥y que cuenta con
Corredores de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores de la
Replblica de Panamd, para llevar a cabo la negociacion de los Bonos a través de la Bolsa de Valores de
Panama, 5.A. Las oficinas de Sweet Waters Securities Inc., estan ubicadas en PH Midtown Plaza, piso 16,
oficina 11604 Calle 74 San Francisco, Ciudad de Panama, Panama.

La colocacién se hara mediando el mejor esfuerzo del intermediario, tal como se estipula en el
contrato de corretaje. No existe un contrato de suscripcion que garantice la colocacién de la
Emision. El Fideicomiso Emisor pagara a Sweet Waters Securities Inc., por realizar la negociacion
de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama, S.A., una comisién de 0.5%. Las comisiones que
se generen por la negociacion de los Bonos se pagaran en efectivo y contra venta neta liquidada.
El Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de incrementar la comision de colocacion segtin las
condiciones de mercado.

Adicionalmente, el Fideicomiso Emisor, también ha contratado los servicios de Canal Securities Comp.
como Casa de Valores. Canal Securities Corp. cuenta con autorizacién de la Superintendencia del Mercado
de Valores para operar como Casa de Valores en Panama, bajo la Resolucion SMV 672-15 del 21 de octubre
de 2015. Las oficinas principales de Canal Securities Corp. estan ubicadas en el Edificio PH Time Square
Piso 35, Oficina 35B, Costa del Este, Ciudad de Panama, el teléfono es (507) 202-0305 y su correo
electronico: info@canalsecurities.com, la pagina web: www.canalsecurities.com

Sera responsabilidad del Fideicomiso Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la
Superintendencia de Mercado de Valores coma por la Bolsa de Valores de Panama, S.A., referentes al
registro, supervision y negociacion primaria de la presente emisién con cargo al patrimonio del Fideicomiso.

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

La emisién no mantiene limitantes en cuanto al numero de tenedores o restricciones a los porcentajes
de lenencia que puedan menoscabar la liquidez de los valores. La Emisién no mantiene limitantes en cuanto
a numero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos preferentes que puedan
menoscabar la liquidez de los valores.

M. Mercados:

La oferta publica de los Bonos ha sido registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores de
la Republica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucién SMV No. 292-19 de 7 de agosto de
2019,

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

Inicialmente, los Bonos han side inscritos para su negociacion solamente en la Bolsa de Valores de
Panama, S.A. y seran colocados mediante oferta publica primaria en dicha bolsa de valores. La inscripcion
y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de Valores de Panama, S A. Sin embargo,
el Fideicomiso Emisor podra inscribir este instrumento en otro mercado, para su negociacion en mercado
secundario. Esia autorizacion no implica su recomendacién u opinidn alguna sobre dichos valores o el
Fideicomiso Emisor.

N. Gastos de |a Emisién:

El Fideicomiso Emisor incurrira en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan 1.371% del
total de la emision.

0. Uso de |os Fondos Recaudados:
El Fideicomiso Emisor recibira con el presente Programa aproximadamente US$24,657,009 neto de

comisiones y gastos estimados. El Fideicomiso Emisor utilizara estos fondos para otorgar Créditos al
Fideicomitente, los fondos recibidos por el Fideicomitente serdn utilizados para cancelar cuentas por
pagar a empresas relacionadas, financiar proyectos de expansion, capital de trabajo y demds usos
generales corporativos del Fideicomitente.

Por lo tanto, los requerimientos de recursos que seran financiados por el Fideicomiso Emisor estaran
a cargo de Alla Cordillera S.A. en calidad de Fideicomitente.

B Impacto de la Emision:

De colocarse de |a tolalidad de la emisian, la relacién pasivos/aporte al fideicomiso seria de 2,500 veces.
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Pasivos Antes de la emision |Posterior a la emisidn
Bonos por pagar 25,000,000
Total de pasivos - 25,000,000
Patrimonio

Aporte al fideicomiso 10,000 10,000
Utilidades retenidas 45 45
Total de patrimonio 10,045 10,045
Relacidon pasivos/patrimonio - 2,488.8

Segun las cifras al 31 de diciembre de 2018, antes de la colocacién de la presente Emisién, el Fidecomiso
Emisor no cuenta con pasivos, luego de colocada la totalidad del Programa, la relacion Pasivos/aporte al
fideicomiso seria de 2,500 veces. Igualmente, de colocarse la totalidad del Programa la relacién
Pasives/patrimonio al 31 de diciembre de 2018 serla de 2,488.8 veces

Q. Garantias:

La presente emision de Bonos no cuenta con garantias reales o perscnales y sus obligaciones serdn
afrontadas exclusivamente por los Bienes Fiduciarios.

R. Activos del Fideicomiso Emisor:
El Fideicomiso Emisar fue constituido por Alta Cordillera, S.A. mediante instrumento privado el 9 de agosto
de 2018, para la emision del presente programa rotativo como un vehiculo de propésito especial, que cuenta
con un patrimonio auténemo con activos segregados los cuales tienen como objetivo el repago de las
obligaciones adquiridas por razén de la emision. El Fideicomiso fue enmendado entre las partes en fecha
23 de mayo de 2019,

El patrimonio auténomo estara compuesto por todos aguellos dineros, bienes y derechos que, de tiempo en
liempo, sean traspasados al Fiduciario por el Fideicomitente o por terceros debidamente autorizados por el
Fiduciario para que queden sujetos al Fideicomiso, y los que se deriven de éstos, incluyendo pero sin limitar
a los siguientes bienes:

1. Aporte Inicial: La suma liquida de diez mil Dolares americanos (US$ 10,000.00) para
que constituyan el aporte inicial.

2. Recursos provenientes de la Emision de Bonos: Los dineros que sean recibidos
del publico inversionista como producto de la oferta publica y venta de los Bonos en el mercado primario de
la Republica de Panama.

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

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



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 salisfacen los
requerimientos de la Requerimiento Mensual de Reserva para el Pago de Interés
y de la Cuenta de Fondo de Amortizacion de Capital. Los Casinos de la Lista A
cuentan con plazo hasta el dia 20 de cada mes para cubrir estos requerimientos.

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

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

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

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

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

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

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

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

7. Los dineros depositados en las Cuentas del Fideicomiso.

Adicionalmente, El Fideicomiso Emisor informara a través de Suplemento Informativo, si las Series contaran
con otros bienes fideicomitidos,
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B. Reserva para el Pago de Interés: E| Fideicomiso Emisor mantendrd en todo
momento una Reserva para el Pago de Ios Intereses, |a cual se compondra de una Reserva Fija y el
Requerimiento Mensual de Reserva de Intereses.

9. Fondo de Reserva para Amortizacién de Capital: El Fideicomiso Emisor no tiene
la obligacion de crear un Fondo de Reserva de Amortizacion de Capital para el repago de la Emisién. Sin
embargo, se reserva el derecho de crear dicho fondo y de ser asl podra mantener en las cuentas fiduciarias
dicho fondo. El cronograma y monto de amorlizacién se especificara en el suplemento informativo, de la
Serie de los bonos que cuente con dicho fondo de reserva.

S. Cuentas del Fideicomiso Emisor:

1. Cuenta de concentracion: El Fiduciario abrira y mantendrd abierta durante la vigencia del Contrato
de Fideicomiso una cuenta bancaria en un banco que cuente con licencia general olorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama y la cual podra ser de ahorro o corriente {la "Cuenta de
Concentracién”), en la cual se depositaran:

(i) Los dineros que se reciban producto de la oferta publica y venta de los Bonos en el mercado primario.

(ii) Los dineros que se reciban en virtud de la Cesion de los Derechos Econdmicos proveniente de las
operaciones del Fideicomitente. Derechos Econémicos significa todos los valores en efectivo
derivados de la operacion diaria de los Casinos Crown operados y/o administrados por Alta
Cordillera, 5.A. y Subsidiaria S.A. y Subsidiaria y que representen un ingreso dentro de la operacion
diaria de dichos casinos y que Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria, 5. A. y Subsidiaria cede de manera
imevocable. Los 11 establecimientos que conforman los casinos de Alta Cordillera, S.A. en
operacion mas el que iniciard operaciones en el cuarto trimestre del afio 2019 se detallan en el
Anexo No.3.

(i) Los dineros que se reciban en virtud de los Créditos otorgados al Fideicomitente.

Reguerimiento Mensual de Reserva para el Pago de Interés: Los dineros que se reciban en virtud de la
Cesién de los Dereches Economicos seran acumulados en la Cuenta de Concentracién hasta alcanzar
el Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Interés. Requerimiento Mensual de Reserva de
Pago de Interés significa el valor correspondiente al cien por ciento (100%) del pago de interés
trimestral del monto emitido y en circulacion dividido entre tres (3) dado que los fondos requeridos para
el pago de interés de cada trimestre se aprovisionaran mensualmente.

Al cierre de cada mes, el Fiduciario transferira E! Requerimiento Mensual de Reserva para el Pago de
Interés correspondiente de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés y
cualquier excedente se podra transferir a la Cuenta del Fidelcomitente, lo cual podra acontecer hasta
el ultimo dia habil de cada mes.

Los fondos en la Cuenta de Concentracién seran utilizados como sigue:

Mientras no se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipada: El Fiduciario utilizara o
transferira los fondos disponibles en la Cuenta de Concentracién que se reciban producto de la oferia
publica y venta de los Bonos en el mercado primario (menos el Saldo Minimo y los costos de
transferencia, en caso que apliquen) en el orden y con la prioridad que se establece a continuacion: (i)
para pagar los Gastos de la Emision descrilos en el Prospecto, (i) para constituir la Reserva Fija; (i)
para atender el Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses y (ii) para olorgar préstamos
de dinero a Fideicomitente en caso de que éstos (ltimos le entreguen al Fiduciario una o mas Salicitudes
de Desembolso de conformidad con los términes y condiciones del Contrato de Crédito, para lo cual el
Fiduciario, después de haber recibido uno o mas Pagarés expedidos por el Fideicomitente, transferira
los fondos solicitades de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta del Fideicomitente. Queda entendido
que solo podran hacerse préstamos del Fideicomiso al Fideicomitente cuando se haya colocado Bonos
a través del mercado primario.

T |
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Posteriormente, el Fiduciario utilizara o transferira, siempre y cuando no haya recibido una Declaracién
de Vencimiento Anticipado, los fondos disponibles en la Cuenta de Concentracion (menas el Saldo
Minimo y los costos de transferencia, en caso de que apliquen) en el orden y con la prioridad que se
establece a conlinuacion;

I. Para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion y hasta donde
alcancen, todas las comisiones, honorarios, gastos e indemnizaciones que el Fideicomitente deba
pagar en cualquier concepto y en este orden de prioridad: (i) al Fiduciario; y (ii) al Agente de Pago,
de conformidad con los términos de los Documentos de la Emisian;

ii. Sino existen pagos que hacer en virtud de los parrafos anteriores (o si de haberlos, éstos hubiesen
sido debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), entonces, siempre que haya fondos
suficientes en la Cuenta de Concentracion y hasta donde alcancen, para traspasar fondos a la
Cuenta de Reserva de Pagos de Intereses con el fin de que los fondos depositados en dicha
cuenta sean equivalentes al Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses, de
conformidad con lo establecido en este Contralo de Fideicomiso.

iii. Si no existiesen pagos que hacer en virtud de los parrafos anteriores (o si de haberlos, éstos
hubiesen sido debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), entonces siempre que hayan
fondos suficientes en la Cuenta de Concentracién y hasta donde alcancen, para traspasar fondos
a la Cuenta del Fondo de Amortizacion a Capital, segun la cifra que corresponda de acuerdo a la
Nolificacion del Agente de Pago.

iv. Sino existen pagos que hacer en virtud de los parrafos anteriores (o si de haberlos, éstos hubiesen
sido debidamente pagados o reservados por el Fiduciario), entonces, siempre que haya fondos
suficientes en la cuenta y hasta donde alcancen, para otorgar préstamos de dinero al
Fideicomitente, en caso de que éste ultimo le entregue al Fiduciario una o mas Salicitudes de
Desembolso de conformidad con los términos y condiciones del Contrato de Crédito, para lo cual
el Fiduciario, después de haber recibido uno o mas Pagarés expedidos por el Fideicomitente,
transferira los fondos solicitados de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta del Fideicomitente:

v. El Fiduciario transferira a la Cuenta del Agente del Pago los montos que carresponden por razén
del Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses y los aportes a la Cuenta del Fondo
de Amortizacion a Capital de acuerdo a las Notificaciones del Agente de Pago que reciba de tiempo
en tiempo para el pago oportuno de las Obligaciones frente a los Tenedores Registrados.

vi. El Fiduciario transferira a la Cuenta del Fideicomitente todos los fondos remanentes que queden
en la Cuenta de Concentracién una vez se haya fondeado la Cuenta de Reserva de Pago de
Intereses y la Cuenta del Fondo de Amortizacién de Capital y se hayan efectuado los demas pagos
correspondientes de acuerdo con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

2. Cuenta de reserva de Pago de intereses:  El Fiduciario abrira y mantendra abierta durante la
vigencia del Contrato de Fideicomiso una cuenta bancaria en un banco que cuente con licencia general
otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama y la cual podra ser de ahorro o corriente (la "Cuenta
de Reserva de Pago de Intereses”),

La Cuenta de Reserva de Pago de Interesescontard con los recursos correspondientes a la Reserva
Fija y al Requerimiento Mensual de Reserva para Pago de Intereses. En el casa de la Reserva Fija, la
misma sera establecida con el producto de |a colocacién y venta en mercado primario de los Bonos en cada
Serie y corresponderd al valor de dos (2) trimestres de pago de intereses , calculado sobre el valor del
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capital de los Bonos emitidos y en circulacion de dicha Serie, con recursos provenientes de la Cuenta de
Concentracion.

El Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Interesesconsistira de los fondos que serdn
acumulados progresivamenta con cortes mensuales, con recursos provenientes de la Cuenta de
Concentracion. El valor del Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses sera notificado por
el Agente de Pago al Fiduciario durante los primeros cinco dias habiles de cada mes, para que se tenga
constancia da los niveles de reserva de interés para cada mes y (15) Dias Habiles antes de cada Fecha de
Pago.

Adicionalmente, la Cuenta de Reserva de Pago de Intereses acumulara progresivamente con cortes
mensuales, con recursos provenientes de la Cuenta de Concentracion, el pago de interés trimestral, El
Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses en la Cuenta de Reserva de Pago de Intereses
sera nolificado por el Agente de Pago al Fiduciario durante los primeros cinco dias habiles de cada mes,
para que se tenga constancia de los niveles de reserva de interés para cada mes y (15) Dias Habiles antes
de cada Fecha de Pago.

En caso de que los fondos depesitados en la Cuenta de Reserva de Pagos de Intereses excedan el
Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses seguin fuere notificado por el Agente de Pagpo,
el Fiduciario mantendra los excedentes en esta Cuenta. En caso de que los fondos depositados en la Cuenta
de Reserva de Pagos de Inlerés sean inferiores al Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses
segun fuere notificado por el Agente de Pago, el Fiduciario procederd, dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes, a traspasar de la Cuenta de Concentracion a la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés fondos
suficientes para que los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Pagos de Intereses sean
equivalentes a dicho Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses.

Mientras no se haya emitido una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizara los
fondos en la Cuenta de Reserva de Pagos de Intereses, siempre que haya fondos suficientes en la cuenta
y hasta donde alcancen, para transferir fondos a la Cuenta del Agente de Pago en caso de que ocurra una
Insuficiencia de Intereses con el fin de que el Agente de Pago pueda pagar a los Tenedores Registrados de
Bonos las sumas de intereses que los Tenedores Registrados tengan derecho a recibir en una Fecha de
Pago.

En caso de que el Fiduciario debite total o parcialmente la Cuenta de Reserva de Pagos de Intereses
para el pago de cualquier suma de intereses adeudada bajo los Bonos, de modo tal que la Cuenta de
Reserva de Pagos de Intereses deje de tener un saldao satisfactorio a los fines del Requerimiento Mensual
de Reserva de Pago de Intereses, el Fiduciario debera transferir prontamente de la Cuenta de
Concentracion a la Cuenta de Reserva de Pagos de Intereses, aguel monta necesario para que dicha cuenta
vuelva a tener el balance adecuado al Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses. Si
transcurridos treinta (30) dias desde el débito de la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés, la Cuenta de
Concentracion no tuviese los fondos necesarios para transferir a la Cuenta de Reserva de Pagos de
Intereses, de forma tal que ésta tenga nuevamente el balance requerida, el Fiduciario podra requerir al
Fideicomitente el aporte de los fondos necesarios para que la Cuenta de Reserva de Pagos de Interés tenga
el Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses.

Una vez se haya emitido una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario utilizara los
fondos en ese momento depositados en la Cuenta de Reserva de Pago de Interés de conformidad con lo
dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

3. Cuenta del Fondo de Amortizacién a Capital: El Fideicomiso Emisor no tiene la
obligacion de crear un Fondo de Reserva de Amortizacién de Capital para el repago de la Emisién,
Sin embargo, se reserva el derecho de crear dicho fondo y de ser asi la, el Fiduciario abrird y mantendra
abierta durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso una Cuenia de Inversién en una Casa de Valores
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autorizada por la SMV (la “Cuenta para el Fondo Amortizacion a Capital”), en la cual se depositaran los
fondos procedentes de la cuenta de concentracion.

De conformidad con el orden de prioridad de pagos establecido en la cldusula Décimo Primera del
Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario traspasara de la Cuenta de Concentracién a la Cuenta para el Fondo
de Amortizacion a Capital, los fondos que se requieran para mantener el Requerimiento para el Fondo de
Amortizacion a Capital.

En caso de que los fondos depositados en la Cuenta de Fondo de Amortizacién a Capital excedan
el balance del Requerimiento para el Fondo de Amortizacién a Capital, segln fuere notificado por el Agente
de Pago, el Fiduciario traspasara, dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes, los excedentes a la Cuenta
de Concentracién. En caso de que los fondos depositados en la Cuenta de Fondo de Amortizacion a Capital
sean inferiores al Requerimiento para el Fondo de Amortizacion a Capital, segin fuere notificado por el
Agente de Pago, el Fiduciario procedera, dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes, a traspasar de la
Cuenta de Concentracion a la Cuenta del Fondo de Amortizacion a Capital fondos suficientes para que los
fondos depositados en dicha Cuenta sean equivalentes al Requerimiento para el Fondo de Amortizacién a
Capital, para el periodo en que se reciba la Notificacion del Agente de Pago.

Los recursos deslinados a la Cuenta del Fondo de Amortizacién de Capital, mantenidos en la Cuenta
de Inversion, podran ser inverlidos en depésitos a plazos fijos en instituciones bancarias de la plaza, los
cuales deberan ofrecer la facilidad de realizar operaciones de préstamos con respaldo del depésito (“back
to back’), asl como también poder ser invertidos en instrumenios del mercado de valores. En los
Documentos de la Emision se ha establecido la siguiente politica de inversiones con relacién a los fondos
mantenidos en la Cuenta del Fondo de Amortizacion de Capital:

* Instrumentos de renta fija (bonos o VCNs);

* Instrumentos negociados tanto en en un mercado pulblico en Panama como en los mercados
internacionales de valores.
Con vencimientos no mayor a tres afios.
Cuyos vencimientos no sea mayor a los tres meses antes de la redencién del capital de los bonos.
Si son instrumentos emitidos por instituciones bancarias, estas deben estar debidamente
establecidas en su jurisdiccidn

* Si son instrumentos de empresas, estas deben contar con un palrimonio neto sea superior a los
US$20.0 millones

« El Emisor debe con al menos tres afios de utllidad continua

Las inversiones que se ejecuten con recursos mantenidos en la Cuenta del Fondo de Amortizacién de
Capital seran autorizadas por el Comilé de Inversiones del Fideicomiso cuyos miembros se designaran
dentro de los sesenta (60) dias calendario posteriores a la Fecha de Firma (el “Comilé de Inversiones). El
Comité de Inversiones estard compuesto por tres miembros, uno designado por el Fideicomitente, uno
designado por el Agente de Pago y el otro designado por el Fiduciario. El Comité de Inversiones establecera
su reglamento de funcionamiento en el que se establecera la frecuencia de sus reuniones, criterios de
aprobacian, revision y vigilancia, entre otros.

Requerimiento para el Fondo de Amortizacion de Capital: El Fideicomiso Emisor no tiene la obligacién
de crear un Fondo de Reserva de Amortizacién de Capital para el repago de la Emisién. Sin embargo, se
reserva el derecho de crear dicho fondo y de ser asl los fondos de la dicha Serie se podrian acumular con
periodicidad anual, con recursos provenientes de la Cuenta de Concentracion.

Los fandos requeridos para el Requerimiento para el Fondo de Amortizacion de Capital, se transferiran
de la Cuenta de Concentracién a la Cuenta del Fondo de Amortizacién de Capital segtin guede definido en
los Documentos de la Emisién.
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El Requerimiento para el Fondo de Amortizacion a Capital sera notificado por el Agente de Pago al
Fiduciario durante los primeros cinco dias habiles del mes anterior a que se cumpla afio desde la Fecha de
Emision, para que se tenga constancia de los niveles de reserva de interés para cada afio y (10) Dias
Habiles antes de cada Fecha de Pago.

IV.  INFORMACION DEL FIDEICOMISO EMISOR

A. Historia y Desarrollo de El Fideicomiso Emisor:
El Fideicomiso Emisor fue constituido por Alta Cordillera, S.A., como Fideicomitente.

Alta Cordillera, 5.A. es una sociedad constituida y existente bajo las leyes de la Replblica de
Panama e inscrita desde el 21 de julio de 1897 en el Registro Publico, a Folic No. 333193 (S) de la Seccién
Mercantil.

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

El Fiduciario fue designado como fiduciaric de CODERE TRUST de conformidad con el contrato de
Fideicomiso suscrito el 9 de agosto de 2018 para la ejecucién de las obligaciones y desarrollo de los
propdsitos descritos en dicho contrato.

En atencion a que el Fideicomiso Emisor es un vehiculo de propésito especial y que los principales
nesgos y meéritos de la presenie emision se encuentran asociados con la historia y actividad del
Fideicomitente, se presenta a continuacién una descripcion de la historia y desarrollo de Ia sociedad
Fideicomitente as| como de su sociedad controladora en el exterior.

1. Historia y Desarrollo de la sociedad controladora del Fideicomitente: El Fideicomitente Alta
Cordillera, S.A. y su Subsidiaria Hipica de Panama, S.A. son sociedades controladas por Codere, S.A.,

sociedad constituida en Espafia,

Codere, S.A. inicid operaciones a inicios de los afos 80 y fue fundada por la familia Martinez
Sampedro quienes operaban maquinas de ocio y los Hermanos Franco, guienes operaban la firma
Recreativos Franco, uno de los mayores fabricantes de maguinas recreativas en Espania.

Codere, 5.A. es una empresa publica desde el 2007, cuyas acciones comunes cotizan en la Bolsa
de Madrid con el codigo bursatil (*ticker") CDR. Por lo tanto, la informacian financiera de la controladora
del Fideicomilente esta disponible en la pagina de la bolsa: www.bolsamadrid.es. asi como en la seccion
de "Accionistas e Inversores” de la pagina web de Grupo Codere: www.grupocodere.com.

Tratandose de una sociedad cuyas acciones comunes cotizan en una bolsa de valores en Espaiia,
existe informacién publica disponible sobre la sociedad emisora en la pagina del ente regulador, a saber,
la Comisitn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en su portal web www.cnmv.es.

Codere, S.A. cuenta con alrededor de 14.000 colaboradores, desarrollando la gestion de juego
regulado operando terminales de juego, salas de juego, puntos de apuestas, hipédromos y actividad online.
La Compaiiia tiene presencia en ocho palises: Espaiia, ltalia Argentina, México, Colombia, Panama,
Uruguay y Brasil.
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Opera mas de 56.548 maquinas recreativas, 30.205 asientos de bingo y 5.581 terminales de
apuestas a través de puntos de venta que incluyen 149 salas de juego, B23 salones recreativos, cerca de
10.293 bares, 325 salas de apuestas y 4 hipodromos.

A continuacion, presentamos los principales hitos en la historia de Codere, S.A.

1980:

= [nicia sus aclividades en Madrid.

« Entra en los mercados de Catalufia y la Comunidad Valenciana.
» Empieza en Colombia su expansion internacional.

1990:
« Comienza la gestion de las salas de bingo en Argentina.
« |[nicia operaciones en México con el grupo Caliente y Cie.

1999:

» Obliene crédito sindicado por 45 millones de Euros.

» Se auloriza la instalacion de maquinas en las salas de bingo de Argentina, impulsando la rentabilidad
del negocio.

2000:

» Expansién en Chile.

Consigue un crédito sindicado de 72 millones de euros.

Compra el Bingo Canoe, en Madrid.

Adquiere Operibérica y suma 3.500 nuevas maquinas a su negocio en Espania,

2001:
« Codere inicia su actividad en Italia con un contrato de gestién de servicios en 16 salas de bingo.
« Monitor Clipper Partners invierte 40 millones de euros en Codere.

2003:
« Codere suscribe un crédito mezanine por 135 millones de Euros
* Logra la gestion y reabre el Hipédromo Marofias de Montevideo (Uruguay).

2004:

« inicio de la gestion de terminales de juego en Italia.
« Comienza la gestién de TEB en México.

« Compra el grupo Royal en Argentina.

= Emision de bonos por 335 millones de euros.

« Compra de Bingo Palace y Codere network en Italia.
= Adquiere Operbingo en Italia.

2006:

* Codere empieza a operar en Brasil

« Emision de boros por 160 y 165 millones de euros.

= Compra de Bingo Palace y Codere Network en Italia.

« Compra de Recreativos MAE en Mallorca (Espania).

= Adquisicion de Promojuegos en México.

* La familia Martinez Sampedro compra las participaciones de los hermanos Franco y los fondos iCG y
MCP

« Permmuta de activos entre Chile y Panama.

2007:
’

My
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Salida a Bolsa de Codere.

Apertura de un nuevo casino en Panama.

Adquisicion del 49% de |ICELA en México.

Rencvacion de algunas licencias de bingo en Argentina.

Compra Maxibingo en ltalia.

Codere y sus socios obtienen una licencia para apuestas deportivas en el Pais Vasco (Espafia).

2008:

+ Comienza la introduccion de sistemas cashless (lito) en Argentina.

* Licencia para operar apuestas deportivas en la Comunidad de Madrid y apertura de Ia primera sala de
apuestas en Espana.

« Apertura de un nuevo casino en Panama.

* Inicia sus operaciones de apuestas deportivas en el Pais Vasco (Espafia).

2009:

* Renovacion de la licencia del Bingo de La Plata (Argentina).

« Codere gana la licitacion para la reconstruccién y gestion del Hotel Casino Carrasco en Montevideo
(Uruguay).

« inauguracion del Casino Crown Palatino en Bogota (Colombia).

2010:

+ Codere consolida su posicién en México y anuncia un acuerdo con el grupo Caliente.

* Arranca la primera operacin de bingo online en Italia a través de www.codere.it y la instalacién de VLT
en sus salas de juego.

« inicio de operaciones de apuestas deportivas en navarra (Espafia).

s Adquisicién de seis casinos en Panama.

2011:

» El Grupo Codere firma una opcion de compra de una participacion adicional del 35,8% en iCelA
(México).

» Codere Italia cierra la compra de los operadores de maquinas FG Slot Services, Gap Games y Gaming
Re a lo largo de 2011.

« Codere se convierte en el distribuidor exclusivo de simulcasting internacional tras su acuerdo con Jockey
Club do Parana (Brasil).

« Sa aprueba el Codigo Etico y de Conducta de! Grupo Codere.

* |Inicio de las obras de rehabilitacion del Hotel Casino Carrasco.

2012:

» Emisién de bonos por 300 millones de US§.

« Adquiere el 60% de |la operadora dalla Pria Service S.R.L. en ltalia.

» La Compaiila obtiene la licencia para la tenencia, uso y explotacién del Hipédromo de las Piedras en
Uruguay por 30 afies y continia con las labores de restauracién en el Hotel Casino Carrasco.
inauguracion de la sala Crown Casino Zona { de Bogoté en Colombia.

= Serenuevan hasta 2028 y 2029 cinco de las licencias que Codere opera en salas de juego de la provincia
de Buenos Aires (Argentina).

L

2013:

» Reinauguracion del Casino Carrasco y reapertura del Hipédromo de las Piedras, ambos en Uruguay.

= Se celebra el 70 aniversario del Hipédromo de las Américas en México. transmisién simultanea de las
carreras del hipodromo a toda América del norte.

= Renovacion de las licencias otorgadas a cinco salas de juego en Argentina.

2014:
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» Codere alcanza un acuerdo con los términos esenciales de la reestructuracién del capital y la deuda del
Grupo.

* Acuerdo para simuicasting entre los Hipédromos de Marofias y de Las Piedras en Uruguay y el
Hipddroma de Cristal en Porto Alegre, en Brasil.

» Codere lidera las apuestas presenciales en Espafia y lanza la web App de apuestas deportivas:
Codere es.

2015:
e Crecimiento de Codere Italia a través de compra de operadores locales,

« Codere Espafia comienza a operar las apuesias deportivas bajo licencia nacional e incorpora a su
actividad online los juegos de casino.
» Codere Brasil impulsa de manera piloto su actividad online.

2016:

Codere completa el proceso de reestructuracion del balance de la Compafiia.

Definicion del Plan estratégico 2016-2020.

Refinanciacion de la deuda corporativa que permite abaratar la estruciura de costes financieros.
Codere adquiere el 50% adicional de HRU, su filial en Uruguay.

La Compaiia se convierte en Casa oficial de Apuestas Real Madrid C.F.

Codere pone en marcha su actividad online en México bajo la marca Coderae Apuestas.

Los ingresos operativos consolidados del grupo para el afio 2017 ascendieron a 1.638 millones de euros,
lo cual refleja un incremento de 6.0% en comparacion con los registrados en 2016, principalmente por el
impulso de los ingresos de la region de América Latina, los cuales experimentaron un incremento de 107
millones de Euros (+10.6%) en relacién con el 2016. Destaca el incremento en la operacién de Argentina,
con un incremento de 47.9 millones de Euros (+9.0 mas que en el 2016).

Para el afio terminado en 2017, los ingresos provenientes de la operacién en América Latina
representaron el 68%, mientras que los de Europa el 32%.

En la siguiente en la siguiente tabla, podemos observar la informacion de ingresos, por afno y por
trimestre:
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Tomado del reporte: Medidas Alternativas de Rendimiento de Codere, febrero de 2018,
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El EBITDA ajustado también experimentd incremento en el 2017. La empresa generd EBITDA de 5.9
millones de Euros mas que en el 2016, gracias al incremento en la operacién de Uruguay (+8.1 millones de
Euros) y una mayor actividad en la propiedad de Carrasco y México (+4.4 millones de Euros).  Estos
incrementos pudieron compensar la menor evolucién en Espafa (-4.4 millones de Euros) disminucién
fuertemente vinculada con los gastos de la operacion de apuestas deportivas.

2016 § 3017 2016 - 2017 —
Cfres o ELIR mom, evcopio indiorcky = - 5 === ] g —
- w | ar | ar | ar a1 | ar | &
1804

1
2468 8528 226 617 434 640 571 624 633

EBITDA Reportade
{} Efermenios no recurmentes 7 267 9.0 386 a1 201 ar 64 60 03
EBITDA Alustada' 2520 2735 617 612 657 634 681 635 684 736
ed 5.6 - 50 486 5 2,5 3 = : -
EBTDATotalAstode™ || 2678| (2735 [ees es7 2 59 |81 s3s cea 738 |
() Amendomientos de mdguings 20 446 02 K5 ©E 04 nr 4 nme ns
80.6 a1 B9 14 =4 89 2086 205 15
3987/ b6z ey 7 987 555 999 was
Margen de EBITDA Reportoda 2.0% 5, 1% 45% 6% KBIT M2% K8% 092 56% K0T
Margen de EBITDA Totol Ajustodo 7.3% B.7% ©GB8% I 7% BT KBEE B5% M 4%
Morgen de ERITDAR Total Ajustords 2508 243% 256% 24B% 255% 242% 244% 2313% J49% 248%

1 Los estatlos financieros consolidados reflejan el 100% delingreso, EBITDA y partidas de balance de HRU dasde el 1 de
Diciembre de 2017

2 La cifra de LTM EBITDA Total Ajustado incluye el 100% del EBITDA de HRU para todo el afo con el fin de reflejar la
adecuadamente el ratio de endeudamiento gue cusnta con el 100% de la deuda de HRU.

Tomado def reporte: Medidas Afternativas de Rendimiento de Codere, febrero de 2018

Por su parte el fluje libre de caja muestra una disminucién para el afio que concluyo, la cual es derivada
principalmente de mayores pagos a fiscos y el consumo de capital de trabajo.
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3 La cifra de EBITDA Total Ajustado incluye el 100% def EBITDA de HRU para todo el afio con ef fin de refiejar Ia adecuadamente
&l ratio de endeudamiento que cuenta con el 100% de fa deuda de HELL.

4 La cifras para 4T 2016 excluye €31.0 mm de la compra del 50% de HRU y para 1T 2017 exciuye €24.5 mm de la compra del
32.7% en Codere Caliente.

5 La cifra de Capex de mantenimiento excluye €7.1 mm y €1.7 mm en 3T 2017 y 4T 2017, respectivamente, comespondientes ala
renovacidn de lcencias de Panamd.

Tomado del reporte: Medidas Alternativas de Rendimienio de Coders, febrero de 2018,

El nivel de apalancamiento permanece en niveles similares al del 2016, pese al incremento de la deuda
neta, la cual paso de 738 millones de Euros a 752 millones de Euros, incremento que es relacionado con el
aumento de la deuda de corto plazo.
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cifra de EBITDA Total Ajustado incluye ef 100% def EBITDA de HRU para todo el afio con el fin de reflejar la adecuadamente el
ratio de endewdamiento gue cuenta con el 100% de la deuda de HRL.

Tomado del reporfe. Medidas Altermativas de Rendimiento de Codere, febrero de 2018.

2. Historia y Desarrolio de Alta Cordillera, S.A.: Alta Cordillera, S.A. y su subsidiaria

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

El restante capital accionario de la sociedad Fideicomitente se encuentra distribuido entre otra
sociedad relacionada al grupo (5.51%) y una sociedad constituida en Panama que agrupa a accionistas
locales (25%). Al igual que su sociedad controladora, la actividad de la sociedad Fideicomitente en la
Republica de Panama es la de servicios de juegos de azar por medio de la operacién de casinos.

Alta Cordillera, S. A fue constituida el 18 de julio de 1997, de acuerdo a las leyes de la Repiiblica de
Panama y consta inscrita a Folio 333193 (S) del Registro Publico. Es titular de un contrato con el Estado
Panameiio mediante el cual se le otorgd la concesién para el manejo y administraciéon de salas de Casino
ubicadas en los siguientes hoteles: Hotel Panamd, Hotel Continental, Hotel Solay, Hotel Nacional (Ciudad
de David), Hotel Guayacanes (Ciudad de Chitré), Hotel Sheraton, Hotel Aloft, Hotel Mirage (Ciudad de
David), Hotel Radisson (Ciudad de Colén), Hotel Riande Aeropuerto (Tocumen) e Hipédromo (ciudad de
Panama). Adicionalmente una nueva sala de casinos comenzara operaciones en el cuarto trimestre del
ano 2019, en Chorrera Centro.

Por su parte la sociedad Hipica de Panama, S. A. se constituyé el 11 de abril de 2004, de acuerdo a
las leyes de sociedades andnimas de la Repiblica de Panama y consta inscrita a Folio 452605. Su actividad
principal es la operacién del Hipédromo Presidente Reman ubicado en la ciudad de Panama y los juegos
de azar o actividades originados por apuestas. Hasta el 31 de octubre de 2012, fue controlada por Codere
Panama, S A., entidad que a raiz de una reorganizacion corporativa el 1 de noviembre de 2012 fue absorbida
por Alta Cordillera, S.A. siendo esta Gltima la sociedad controlante a partir de esa fecha.
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Alta Gerencia del Fideicomitenta:
La administracion de Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria estd conformada por las siguientes personas:

Lucas Raul Aleman Healy: Director General
Hernan Collard: Director Financiero (CFO)
Deysi E. Linan F.: Directora de Recursos Humanos

Estructura Corporativa:

A continuacion se incluye un diagrama que refleja la ubicacion de Alta Cordillera, S.A. dentro del grupo
economico liderado por CODERE, S.A.:

CODERE, S.A.
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Importancia Financiera del Fideicomitente dentro del Grupo:

La operacicn de Alta Cordillera, 5.A. y su subsidiaria represento en el 2017 el 5.8% de los ingresos totales
de Codere, S.A. De significativa importancia es la participacién de la empresa en la subregién de América
Latina, de hecho, la operacién en Panama fue |a tercera en cuanto a ingresos generados durante el afio
2017, siendo Argentina con 582,4 millones de Eurcs la que mds ingresos generd en la subregion, seguida
de Mexico con 339,89 millones de Euros generados en ingresos.  Las cifras consolidadas del Grupo estan
expresadas en Euros, por lo lanto, la depreciacion que experimentd el Délar Norteamericano vs el Euro
pudo disminuir el aporte de la operacion panamefia al Grupo, por efecto de conversion, especialmente en
el ultimo trimestre del afio 2017.

La importancia de |a operacion panamefia para el Grupo también se ve reflejada en la cifra de inversién.
Durante el afio 2017 se efectuaron inversiones en mantenimiento por 87.1 millones de Eurcs. Panama
registro inversién por 13.9 millones de Euros, lo cual representa el 16% de la inversién en mantenimiento
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del Grupo en el afio. La inversion en Panama incluye la renovacion efectivada en septiembre de 2017 de
las licencias de 8 de los casinos, por un monto de US$8.0 millones. Igualmente, en octubre se renové la
licencia del Hipodromo Presidente Reman, incluyendo las 50 agencias asociadas para la apuesta hipicas y
la sala de maquinas Crown por un monto de US$2.0 millones. Con esta renovacion, las licencias se han
extendido hasta el 2038.

Otro dato que destaca la importancia de la operacién de Alta Cordillera, S.A. y su Subsidiaria dentro del
Grupo es el numero de puntos de ventas o establecimientos. En cuanto a salas de juegos, el Grupo posee
a nivel global 140 salas de juego, de las cuales 12 estan ubicadas en Panama, siendo el tercer mercado en
cuanto a salas de juego, México cuenta con 92 y Argentina con 14. En cuanto a apuestas deportivas, el
Grupo posee 325 establecimientos, distribuidos de la siguiente manera: 143 en Colombia, 89 en México,
54 en Espana, 27 en Uruguay, 8 en Panama y 4 en Brasil. Por ditimo, en Hipédromo, el Grupa posee 4: 2
en Uruguay, uno en México y el otro en Panama.

Renovacion de licencias:

* Mediante Resolucién No. 9 de 20 abril de 2017, el Pleno de la Junta de Control de Juegos, autoriza al
Ministro de Economia y Finanzas, para suscribir Adenda No. 3 al Contrato 106-A del 12 de septiembre
de 1997, esta Adenda fue suscrita el 6 de septiembre de 2017 otorgando la administracion /operacion
del Hipodromo Presidente Remén asl la auterizacidn de desarrollar actividades complementarias por
veinte (20) afos a pariir del 1 de enero de 2018. Publicada en Gaceta Oficial No. 28406-B el 15 de
noviembre de 2017.

+ Mediante Resolucion No, 10 de 20 abril de 2017, el Pleno de la Junta de Control de Juegos, autoriza al
Ministro de Economia y Finanzas, para suscribir Adenda No. 1 al Contrato de No. 50 de 5 de marzo de
1998, esta Adenda fue suscrita el 21 de Julio de 2017, otorgando la administracion / operacion de cuatro
(4) licencias de juegos de Casinos Completos, por veinte (20) afios a partir del vencimiento del Contrato
original. Publicada en Gaceta Oficial No. 28381-B de 6 de octubre de 2017.

B. Capital Acclonario:

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

En atencién a que los meritos y riesgos de la presente emision estan directamente asociados con
las actividades del Fideicomitente, en la seccién anterior se ha descrito la composicidn accionaria del
Fideicomitente.

C. Capitalizacién y Endeudamiento:

El Fideicomiso Emisor fue constituido el 9 de agosto de 2018 con el Unico objeto de actuar como
emisor de los Bonos y el mismo fue objeto de una enmienda el 23 de mayo de 2019. En tal virtud, no son
de aplicacion los requerimientos de informacion de la seccion de Capitalizacion y Endeudamiento del
Acuerdo No. 2-10 del 16 de abril de 2010 de la Superintendencia del Mercado de Valores y sus sucesivas
modificaciones.

En atencion a que los riesgos y méritos de la emisién se encuentran asociados a la aclividad e
historial del Fideicomitente, se presenta a continuacion un analisis de las cifras financieras de la sociedad
Fideicomitente.

A continuacion, mostramos el balance de situacion al 31 de diciembre de 2018, segun los Estados
Financieros Auditados por E&Y.



Alta Cordillera, 5. A. v Subsidiaria

(Grupo contrelado por Codere América, S, A. U.)
Estados Consolidados de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018

(Cifins expresadas en B/. balboas)

4

12

1018 2017
ACTIVOS
Activos corrientes
Efectvo Bi. 5985072 B/ 7,003 781
Cuentas por cobrar, neto 7,781,983 7.078 597
Cuentas por cobwar - compaiiias relscionadas &ym 282,042
Inventaros 2,936,518 2,767,291
Giastos pagados por adelantado 331,903 870,785
Otros activos 4,691,654 6251,048

12.311.852 24,253,544
Activos no corrientes
Mejoras, mstalaciones técnicas, mobiliane y equipo 16,618,400 13286519
Actrvo mdangible, neto 10,967,968 23,175,250
Cuentas por cobrar, neto 1,369,824 1,369,824
Inmpuesto sobre la renta difendo 161,253 407 488
Fondo de cesantia 2,146,033 21389952
Otros actvos oo comentes 515,413 506,256

41,795,911 41,135,289
TOTAL ACTIVOS B. 64110763 B/ 65388 833

au

Fuente: Tomado del Estado Financiero de Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria, al 31 de diciembre de

2018.
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Notas 2018 2017
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACIONISTAS
Pasives corrientes
Cuentas por pagar - proveedores B. 6507268 B/  8750,754
13 Cuentas por pagar - compaiiias relacionadas 14,244 612 10,245 432
11  Gastos e impuestos acumulados por pagar y ofros pasivos 2,388,148 5,019,603
23,140,028 24.015.789
Pasivos no corrientes
Depositos de agencias locales 50,942 40,789
13 Préstamos por pagar - compailia relacionadas 27.969.533 27549 778
12 Pnma de antigtiedad 1.133,891 1.562 959
29,154,366 29,153,526
Total pasives 51.294.394 53,169,315
Patrimenio de los accionistas
I5  Capital en acciones 22 425,000 22 425,000
Déficat acumulado (1,264,051) (1,101,991)
Reserva patnmomal por fusion (11,251,018) (11,251,028)
Valoracion achianal (151.667) (151,667)
14  Impuesto complementano (905, 455) (765.153)
Participacién de la controladora 8,852,799 9,155,161
Participacién no controladora 2,963.570 3,064,357
Total patrimonio de los accionistas 11.816.369 12.219.518

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO
DE LOS ACIONISTAS B/. 64.110,763 B/ 65388833

Fuente: Tomado del Estado Financiero de Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria, al 31 de diciembre de 2018.

Al 31 de diciembre de 2018, los activos del Fideicomitente se ubicaron en US$64,10,763 lo que
representa una disminucion de US$1,278,070 (-2.0%) en comparacion al nivel de activos registrado en el
2017 (US$65,388,833) debido principalmente a la disminucion en el efectivo por US$1,017,709 y en la
valorizacion de los activos neto en US$2,187,282 como resultado de la amortizacion de las licencias.

Los pasivos se ubicaron en U$52,294,394 reflejando una disminucion de U$874,921 (- 1.6%) en
relacion con los niveles de pasivos al cierre del 2017 (US$53,169,315). Dicha disminucion es explicada en
la reduccion en los gastos pagados por pagar por US$2,631,455 y en las cuentas por pagar a proveedores
por el orden de US$2,243 486.

El patrimonio del Fideicomitente fue de LJS$11,816,369 con una reduccion de US$403,149 (-3.3%)
derivado basicamente por la pérdida del periodo por US$216,080.

D. Pacto Social y Estatutos:

Bajo las regulaciones legales aplicables al Fidecomiso en Panama, los fideicomisos se constituyen
mediante contratos y no pactos sociales. En tal virtud, el Fideicomiso Emisor no tiene un pacto social. Por
su parte, el Fiduciario es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama en el
afo 1980. Su razdn social original fue Panama fue “Panama International Trust Corporation” ("PITCO") y
su pacto social fue protocolizado mediante Escritura Plblica No. 4335 de 24 de septiembre de 1980 de la
Notaria Primera del Circuito. Desde su afio de constitucién ha sido objeto de unas 15 enmiendas _

/
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consistentes principalmente en cambios de Junta Directiva y otorgamiento de poderes. Mediante Acta de
Asamblea de Accionistas celebrada el 8 de noviembre del 2017, se reformd integramente el pacto social de
la entidad. Mediante Resolucion SBP-FID-A-0033-2018 de B de enero de 2018, la Superintendencia de
Bancos de la Republica de Panama expidio Certificado de Acreditacién a favor del Fiduciario a fin de que
continuara ejerciendo el negocio de Fideicomiso, de conformidad con lo requerido por el Articulo 131 de la
Ley 21 de 201 por la cual se modificaron disposiciones de la Ley No. 1 de 1984 y se adoptan otras
disposiciones relacionadas a la supervision de las entidades con licencia fiduciaria.

E: Descripcion del Negocio:
1. Giro del Negocios: El objeto y propdsito Unico del Fideicomiso Emisor es obtener
financiamiento a través del mercado de valores, cuyos recursos seran ulilizados para financiar usos
generales corporativos del Fideicomitente, tales como inversiones de capital ("Capex”) y capital de trabajo.

El Fideicomitente Alta Cordillera, S.A. es una empresa que participa en la industria del Juego de Azar
en la Republica de Panama.

2 Descripcion de la Industria de Juegos de Azar en la Republica de Panama:
El Fideicomitente opera actividades de Juegos de Azar y carreras de Caballos en la Republica de Panama,
por lo tanto, la descripcion de la industria pertinente para esta seccién del Prospecto corresponde a la de
Juegos de Azar, toda vez que de las actividades de los fideicomitentes provendra el repago de la presente
Emisién.

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

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

3. Marco legal de la industria del juego de azar en la Republica de Panama:

La industria del juego de azar en la Replblica de Panama tiene, actualmente, como marco legal el Decreto
— Ley No. 2 del 10 de febrero de 1998.

La instancia gubernamental que fiscaliza y supervisa la industria es el Ministerio de Economia y Finanzas,
a lravés de la Junta de Control de Juegos (JCJ), que una dependencia de esle Ministerio.

La JCJ fue creada mediante el Decreto Ley No. 19 del 8 de mayo de 1947, asumiendo en ese momento la
representacion y beneficio de la explotacion, control, autorizacién, supervision y fiscalizacion de los juegos
de suerte y azar y todas actividades que originen apuestas que se lleven a cabo en o desde la Republica
de Panama.

Esta facultad de supervision y fiscalizacion estatal es ejercida en todas aquellas actividades cuyo resultado
dependa de la suerte y el azar. siendo éstas, las rifas, tombolas, promociones comerciales, juegos
transitorios (ruletas, choclo, alto y bajo, pinta, etc.), los bingos transitorios, los bingos televisados, los clubes
de mercancias, las salas de maquinas tragamonedas, los casinos completos y las agencias de apuestas de
eventos deportivos.

De la pagina http://www mef.gob.pa/es/direcciones/juntaControlJuegos tomamos la visién y mision de la / '
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JCJ:

Misién

Dirigir, regular y reglamentar la explotacién de los Juegos de Suerte y Azar y las Actividades que Originan
Apuestas en representacion y en beneficio exclusivo del Estado. Determinar en cada caso que juego es de
suerte y azar o que aclividades de las que originan apuestas. Ejercer |a actividad de explotacién en forma
directa o a través de terceros.

Visién

Hacer de la Industria del Juego en Panama un importante eslabon del sector econémico de nuestro pals.
Contar con normas y regulaciones juridicas que coloquen a la industria del Juego en Panama, siempre a la
vanguardia y; que nos permitan dar respuesta a las necesidades y problemas que surjan con motivo de la
explotacion de los juegos de Suerte y Azar y las Actividades que Originan Apuestas. Garantizar y velar por
que la Industria del Juego en Panama sea licita, transparente y libre de riesgos para el Estado, el publico
apostador y para los administradores- operadores.

A continuacion, se presentan las leyes y normas que rigen la administracion de la Junta de Control de
Juegos, asi comao fallos de la Corte Suprema de Justicia sobre materias de esta institucion:

Decreto Ley N°2 de 10 de febrero de 1998: Que reestructura la Junta de Control de Juegos, le asigna
funciones y se dictan otras disposiciones

Ley N°23 de 1 de abril de 2000: Deroga el articulo 32 del Decreto Ley N°2 de 10 de febrero de 1998.

Fallo de 4 de mayo de 2006 emitido por la Corte Suprema de Justicia: Declara inconstitucional el
articulo 31 del Decreto Ley N°2 de 10 de febrero de 1998.

Ley N°49 de 2009: Modifica los articulos 16, 49, 54, 55, 61, 77, 98 del Decreto Ley N°2 de 10 de febrero
de 1998,

Adiciona el articulo 71-A del Decreto Ley N°2 de 10 de febrero de 1998: Se refiere a la Junta de Control
de Juegos en los articulos 51, 52 y 53 de la Ley N°40 de 2009.

Ley N°71 de 6 de septiembre de 2011: Se modifica el articulo 61 del Decreto Ley N°2 de 10 de febrero de
1998.

Ley N°28 de B de mayo de 2012: Se modifica el articulo 61 del Decreto Ley N°2 de 10 de febrero de 1998.

Por otro lado, teniendo en cuenta que el repago de la presente emision provendra de los flujos proveniente
de las operaciones del Fideicomitente, incluimos en esta seccién el marco legal de las principales
actividades que realiza Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria

Casinos Completos y Salas Maquinas Tragamonedas Tipo A

Reseclucion N°92 de 12 de diciembre de 1997: Aprueba el Reglamento para la operacidn de Salas de
Maquinas Tragamonedas Tipo A y Casinos Completos.

Resolucion N°83 de 19 de agosto de 1999: Modifica los articulos 1, 3, 5, B, 11, 18, 25, 26, 30, 36, 43,
44,51, 62, 66, 69, 72, 85, 86, 87,94, 99, 102, 103, 106, 107, 118 de la Resolucién N°92 de 12 de diciembre
de 1997.

Resolucion N°31 de 2B de agosto de 2003: Elimina el articulo 73-A de la Resolucién N°92 de 12 de
diciembre de 1997. Modifica los articulos 3, 75, 76, 77, 78, 79, B0, B1, 82 de la Resolucidn N°92 de 12 de
diciembre de 1997. Adiciona los articulos 78-A, 78-B, 83-A, 83-B a la Resolucién N°92 de 12 de diciembre
de 1997. Adiciona el Capitulo V al Titulo XVl a Ia Resolucién N°92 de 12 de diciembre de 1997.
/4,
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Resolucion N°01 de 26 de marzo de 1998: Aprueba los estandares minimos para el Sistema de Vigilancia
de las Salas de Maquinas Tragamonedas Tipo A y Casinos Completos.

Resolucion N°02 de 26 de marzo de 1998: Aprueba los estandares minimos para los Procedimientos de
Control Intemo de las Salas de Maquinas Tragamonedas Tipo A y Casinos Completos.

Resolucion N°40 de 2B de agosto de 2003: Aprueba el Reglamento para la operacién, fabricacion y
distribucién de las Maquinas Tragamonedas.

Resolucion N°4 de 19 de enero de 2011: Modifica el articulo 69 de la Rasolucion N*92 de 12 de diciembre
de 1997 y adiciona los articulos 69-A y 69-B a la Resolucion N?92 de 12 de diciembre de 1997,

Resolucion N°19 de 1 de abril de 2011: Modifica el articulo 69 de la Resolucian N°92 de 12 de diciembre
de 1997.

Para las maquinas tipo C, el marco legal es el siguiente:

Resolucion N°28 de 18 de diciembre de 1995, Gaceta 22948: Por la cual se expide un nuevo Reglamento
para la Operacion de las Maquinas Electrénicas accionadas por monedas, papel moneda, fichas, tokens o
sistema de crédito.

Resolucion N°42 de 21 de enero de 1997, Gaceta 23210: PHOHIBESE en todo el territorio nacional la
apertura de nuevos establecimientos dedicados total o parcialmente a la operacién de Maquinas
Tragamonedas Tipo "B" y Tipo "C", modificada por |a, Resolucién N°56 de 19 de junio de 1997, Gaceta
23329: Elarticulo 17 de la Resolucién N°28 de 18 de diciembre de 1895, modificado por el articulo tercero
de la Resclucion N°42 de 21 de enero de 1897. y adicionada por la, Resolucién N°39 de 28 de agosto de
2003, Gaceta 24897,

* Aprobar la aplicacién de las siguientes normas a las actividades de las empresas que se dedican a la
operacion de Maquinas Electrénicas Tipo C, reguladas a través de la Resolucion N°028 de 18 de diciembre
de 1995, modificada por la Resolucion N°042 de 21 de enero de 1997 y la Resolucién N°056 de 19 de junio
de 1997.

Resolucion N°51 de 16 de mayo de 2012, Gaceta N°27064A: Aprueba el Reglamento para la operacion
de las Maquinas Tipo C, Resalucién N°97 de 17 de octubre de 2012, Gaceta N°27173. Por la cual se
modifica la Resolucion No. 51 de 16 de mayo de 2012, que emitid el Reglamento para la Operacion de las
Maquinas Tipo C.

En cuanto a las carreras de caballo de pura sangre, el marco legal es el siguiente:

Resolucién N°60 de 30 de julio de 1999: Aprieba el Reglamento para las Carreras de Caballos Pura
Sangre.

Resolucion N°19 de 15 de mayo de 2001: Aplica a las operaciones del hipédromo las normas sobre
prevencion del delito de blanqueo de capitales.

Resolucién N°8 de 14 de febrero de 2003: Modifica los articulos 2, 3, 7, 8 de la Resolucian N°19 de 15 de
mayo de 2001 y adiciona el articulo 12 a la Resolucién N°19 de 15 de mayo de 2001,

Resolucion N°006 de 11 de enero de 1999: Reglamento que regiré las jugadas denominadas PICK SEIS
ACUMULADO, POOL DE TRES O PICK THREE ACUMULADO, TRIFECTA ACUMULADA, CUATRIFECTA
ACUMULADA, para llevarse a cabo en el Hipadromo Presidente Remon y en sus Agencias de Apuestas
Hipicas.
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Resolucion N°126 de 13 de febrero de 1998: Reglamento de jugadas autorizadas para llevarse a cabo
en el Hipodromo Presidente Remdn y en sus Agencias de Apuestas Hipicas.

Resolucion N°126 de 13 de febrero de 1998, modificada por los articulos: 53 Resolucion N°*154 de 14
de abril de 1998, 71 Resolucion N°046 de 26 de julio de 1999, 78 Resolucion N°004 de 05 de marzo de
2001, 91 Resolucion N°076 de 04 de agosto de 1999.

Historia de las carreras de caballos en Panama:

La hipica ha sido una aficién de los panamefios desde los tiempos de la Colonia.  En el siglo XIX, se
realizaban carreras de caballos en la Ciudad de Panamé, especificamente en lo que hoy se conoce como
Avenida Central.

A inicios del siglo XX, la actividad se asienta en lo que se conocia coma la Finca Juan Franco, en el sector
que hoy se conoce como Via Espafia y Obarric. Obtenida la primera concesién por parte del Estado para
operar un negocio hipico en Panama, el dia 15 de octubre de 1922 se inaugurd formalmente el Hipadramo
Juan Franco, siendo administrada dicha instalacion por la empresa Club Hipico de Panama. Cabe destacar
que desde ese momento el dia 15 de octubre es considerado como el dia del Hipismo Nacional.

El 3 de noviembre de ese mismo afio, se celebrd por primera vez el clasico independencia de Panama, el
cual hasta el dia de hoy es el evento hipico mas importante del pais.

La primera concesion vencié en 1942 y se licita una nueva concesian. El ganador de esta nueva concesién
fue la empresa Nueva Compaiiia Hipica. Con la incorporacién de los Estados Unidos de Norleamérica a
las actividades bélicas de la Segunda Guerra Mundial, Panama experimenté un auge econémico
significalivo, dicho auge también impactd positivamente en las actividades hipicas, aumentando el monto
de los recaudos al fisco.

A pesar de este incremento en las tributaciones, importacion de caballos y el aumento de las apuestas,
partir de la Constitucion de 1946, todas las actividades de juego de azar quedaron bajo la operacién del
Estado, incluyendo las que se efectuaban en el Hipédromo Juan Franco.

Bajo la administracion del Estado, en 1956 se realizo la inauguracién Hipédromo Presidente Reman, quien
siguid operando esta actividad hasta el afio 1997. A partir de este momento se da la concesitn de operacion
al sector privado del Unico hipédromo que existe en la Republica de Panama.

4. Principales Competidores: En la industria de Jueges de Azar y apueslas en la
Republica de Panama existe dos grandes operadores:

Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria que opera 11 casinos completos en todo el territorio y el Unico
hipédromo que opera actualmente en el pals: El Presidente Reman.

El otro gran operador es Gaming and Services, S.A. de la empresa espaiiola CIRSA que opera
salas con maquinas tragamonedas tipo A. Actualmente cuenta con salas 27 casinos en todo el pals.

Existen otros operadores de casinos completos, tales como: ACN S.A., American Gaming Corp.,
Royal Casino At The Marriott, entre otros, los cuales operan casinos completos en los Hoteles aptos para
esta actividad.

Otro sector que compite en esta industria es el de apuesta deportivas. Existen empresas como
Actions Sports Corp, Minos, S. A. (Betcris), Sportbook Ocean Club Casino, Inc. que operan salas, tanto en
hoteles como en Centros Comerciales.

A continuacion, presentamos un listado de los Casinos completos que operan en la Republica de
Panama:
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La siguiente es el listado de operaciones de maquinas tipo A:
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Fuente: Elaborado con base en datos de la JCJ a octubre de 2017.

Los operadores de apuestas deportivas, salas de bingos e hipédromos son los siguientes:
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Fuente: Elaborado con base en datos de la JCJ a octubre de 2017.

En total existen 28 concesiones desglosados de la siguiente manera;

Casinps Completos 14 25
Operadores de Magumas Tragamonedas Tipo 'A’ -4 29
Operadores de Agencias de Apuestas 7 26|
Salda de Bingo l |
Hipodromo 1 ]

Fuente: Elaborado con base en dalos de la JCJ a octubre de 2017.

Informacion Sobre Tendencias
Tendencias macroeconomicas:
A continuacion, copiamos el Avance Preliminar del Informe Econémico y Social: Afio 2017.

Resumen. La economia panamefa crecid 5.4% en el afio 2017, correspondiendo g B/.2,042.7 millones
adicionales. Las actividades de Transporte, almacenamiento y comunicaciones continuaron generando el
mayor impulso a la produccion bruta intema nacional, con un crecimiento de 10.1%; le siguieron
construccion (8.3%) e intermediacion financiera (7.3%). La tasa de inflacién nacional urbana se mantuvo
por debajo del 1.0% (0.88%) en 2017. El costo calérico medio anual de la canasta basica familiar de
alimentos de los distritos de Panama y San Miguelito fue de B/.304.79, menor en B/.2.72 al costo del afio,
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pasado. El desempeiio econdmico estimuld la contratacion de mano de obra: se registraron 445,711
contrates, 5,459 o 1.2% mas que en 2016.

Desempefio econdomico
La produccion de bienes y servicios en la economia del pais fue 5.4% superior en 2017, con respecto al afio
previo, alcanzando asl, un valor de B/.40,176.9 millones, que representaron B/.2,042.7 millones adicionales.

Variaciéon porcentual del Producto Interno Bruto real: Afos 2014 — 2017
5.6

54

$E= . h
2014 2015 20186 2017

Fuente: Institito Nacional de Estadlistica y Censa

Este crecimiento se debid al comportamiento de las actividades econémicas relacionadas con el Canal de
Panama, los servicios aéreos y financieros; mientras que las de comercio en la Zona Libre de Colén,
mostraron descenso, afectadas por problemas econémicos e incluso politicos- de socios comerciales. Y en
el mercado interno, crecieron las actividades de transporte regular de pasajeros, telecomunicaciones,
construccian, minas y canteras, ensefianza, inmobiliarias, electricidad y agua, comercio al por mayor y
menor, otros servicios comunitarios, sociales y personales, salud privada, eria de ganado porcino y aves de
comral y hoteles y restaurantes.

La tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PI1B) de Panama entre 2014 y 2017 fue 5.2% en promedio,
luego de una de B.5% para los cuatro afios previos (2010-2013), en un contexto regional de desaceleracién
economica y del comercio mundial a la baja. Aun asl, estas tasas superan las del conjunto de Latinoamérica
y el Caribe de 0.4% y 4.2% para cada uno de los periodos respectivos, por cuanto en la regién se acentus
la caida en los precios de las materias primas que son componente fundamental de las exporiaciones.

A continuacion, incorporamos informacién del Instituto de Estadisticas y Censos de la Contraloria General
de la Republica en relacion con la industria de juegos de azar, para el periodo enero-noviembre de 2017,

Apuestas brutas:

Elinforme de ingresos por apuestas brutas (incluye premios pagados) de los operadores de juegos de suerte
y azar, registro variacion positiva de 1.3%, principalmente, las salas de apuestas de eventos deportivos en
54.1%, hipédromo en 3.5%, maquinas tragamonedas tipo “A" 1.1% y salas de bingo en 51.1%: no obstante,
se redujo las apuestas en las mesas de juego de 6.9%.

Apuestas netas:

Los ingresos por apuestas netas (excluye premios), aumentaron en 0.9%, principalmente, salas de
apuestas de eventos deportivos en 64.7% y maquinas tragamonedas tipo “A" en 0.7%: por el contrario, se
reportd variacion negaliva en las mesas de juego en 10.5%.

Apuestas netas de los operadores de Juegos de suerte y azar y venta de loteria
Enero - diciembre de cada afio
(en miles de balboas)




lartis nieta e Informa da apuastas netas da los operadores de jusgos de suerle y azar (2)
los sortecs da la
Periodo Loteria Naclonal Miguinas Salas do apuostas
da Beneficencia TOTAL Hiptdroma Salas de bingos | Mesas de juegos | tragamonedas de eventos
(1 lipa "A" depariivos
Enam-dicismbre
2043 111,448 415853 12535 aem 54,000 3ar 19 2048
2014 138,832 438821 12,840 a1 53.7m 49012 14,045
2015 128,194 431,038 13,178 ™m 55738 337210 14,141
2018 147,342 415,258 30,140 L] 46,908 38312 12120
2017 (F) A18.246 28938 508 41,511 JITETS 18,616

(1) Las ventas netas se obtiene de |a resta de las ventas brutas menos las devoluciones, premios netos y
las comisiones,

(2) Las apuestas netas se obtiene de la resta de las apuestas brutas menos los premios pagados.
Fuente: Tomado del informe: Principales Indicadores Econémicos Mensuales, INEC, Contraloria General
de la Republica, Panama. Abril de 2018.

F. Restricciones monetarias:
No existe ningun tipo de restriccion para el libre movimiento de capitales desde y hacia Panama.

G. Litigios Legales:
Hasta el momento de la solicitud de registro de la presente emisién, el Fiduciario ni el Fideicomiso
Emisor sen parte demandante o demandada en ningtn litigio o proceso arbitral en la Repiiblica de Panama
que de ser resueltos de forma adversa tendrian impacta significativo en su posicion financiera.

Por su parte, la sociedad Fideicomitente y su subsidiaria son parte demandada en los siguienles

procesos judiciales, los cuales se consideran tipicos dentro de su giro de negocios:
DEMANDADO | RECIAMACION [ VSN - = ==l == ——
ACTA $30.000.G0. MEDIANTE SENTENCIA DEBIDAMENTE EJECUTDRADA SE NEGO LA | Pengente da  resolver

PRETEMIION DE ALTA CORDILERA. 5. AL CUE SOUCTTASA | Escepciin de Lita
FESOLUCION JUDICIAL DEL CONTRATC CE LIMPIEZA. pendancio O previo y
eipeciol

MIITER CLEAM irterpone confra o ACIA. un Process Ordinarin | prorunciomsento
Ceciorative de Mayor Cuonfia en concepto de daofcz y

Paehgchoy
HIFICA $3534233 B refor JORGE AMEGUD, exige & pogo da Gartot Legoler @ | FOR  RESOLVER 1*
Intesesey legalet generodos en 4 ofici, por ko retencidn del | INGTANCIA
pogo por la tunma de $57.248.18 gurante orocen administratve
de guen arte o JTI

ACSA § 280000.00 CLENTE DE TARJETA DE CREDITO iaviencia 1" insfoncia
Al no protperer w gueio odministrativa onte ko JCU, & 5. Balley, | favoratls.

irferpone process civil ordinario de moyor cuantio por dafics y
pesuicicd coarionades ol Dia 10 de hris de 2011 enel Casing [P reschver B, oe
Crown Iheroton, guien ol realizor transoccidn con tareta de | ApeiaciEn,

crédita. la terminal ancja cddigo 43 Tarjeta mbada”, por o que
i# e infomo ol clerte gue debido a la uocidn ND pusds
Savoiveds i tadeta

ALCZA $ 30000.00 La Sra. Buen Tia. en «l ofia 207 1= coyo en iz etcolera: del | Sertencia ge 1* instoncia
casing Crown theraton y resporzablizo ol caino per o gus | foveratls

recioma indermizrocion de dofion y perucios.

For resolver R de

Apsiaciin
HFRCA $ 1ES 0000 Cavid Tnong demanca o HPIA por gofos ¥ peviuicas por | Por resciver | 1° instancia)
denuncia fermeroria
HFCA Cerramda o HFSA por gofor y pequicion por terminacian da | Por resciver |1* inttarsia)
corboto
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H. Sanciones Administrativas:

A la fecha de este Prospecto, el Fideicomiso Emisor no mantiene sanciones administrativas
impuestas por la Superintendencia de Mercado de Valores, alguna organizacion autorregulada o su drgano
supervisor, la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama que pudiera considerarse material
con respecto a esta Emision.

L Estructura Corporativa:
El Fiduciario es una entidad vigilada por la Superintendencia de Bancos de la Repblica de Panama

y sujeta a regulacion legal especial. Como tal, se encuentra obligada a contar con una organizacion
administrativa, contable y financiera adecuada para el cumplimiento de sus obligaciones dentro de cada
Fideicomiso que administre. El Fiduciario cuenta con una Asamblea de Accionistas, una Junia Directiva,
un Director Ejecutivo y un grupo de colaboradores que incluyen abogados, contadores piblicos autorizados
y personal de soporte administrativo.

El Fideicomiso Emisor al ser un vehiculo de propdsito especial no pertenece a ningtn grupo, ni
cuenta con subsidiarias ni afiliadas.

La Estructura Corporativa del grupo al cual pertenece |la sociedad fideicomitente ha sido descrita en
secciones anteriores de este Prospecto.

J. Propiedades Planta y Equipo:

El Fideicomiso Emisor ha emitido estados financieros Iniciales que reflejan el aporte inicial en
recursos |iquidos efectuado por el Fideicomitente con cardcter previo a la emision de los Bonos. De
conformidad con los fines y objetivos del Fideicomiso Emisor, no se proyecta que una vez efectuada la
emisién de los Bonos el mismo adquiera activos que deban ser clasificados como Propiedad, Planta y
Equipo.

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

contrato de Fideicomiso celebrado con el Fideicomitente, en los documentos de la Emision y en este
Prospecto. No existiendo ofro objetivo o finalidad para el mismo, la informacién requerida en la Seccién de
Investigacion y Desarrollo, Palentes, Licencias del Acuerdo 2-10 del 16 de Abril de 2010 de la
Superintendencia del Mercado de Valores, no es aplicable.

V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

El Fideicomiso Emisor es un vehiculo de propésito especial de reciente constitucidn por lo cual no
cuenta con un historial o resultades de periodos anteriores.  El Fiduciario es una entidad con operaciones
ininterrumpidas en la Republica de Panama desde hace mas de 30 afios.

De conformidad con el articulo 15 de la Ley No. 1 de 1984 (seguin fue modificado por la Ley No. 21 de
2017), los bienes dei fideicomiso constituyen un patrimonio separado sujeto a la finalidad estipulada en el
contrato o acto juridico de fideicomiso y no podran ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones
incurridas o por dafos causados con ocasion de la ejecucion del fideicomiso, o por virtud de gravamenes
constituidos sobre dichos bienes, o por lerceros cuando se hubieran traspasado o retenido los bienes con
fraude y en perjuicio de sus derechos. La accién para impugnar el traspaso de los bienes prescribe a los
tres afios, contados a parlir de la fecha en la cual se realizo la transferencia de los bienes al fideicomiso.
Este patrimonio separado es independiente del patrimonio del fideicomitente, del fiduciario y del beneficiario.
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En consecuencia, para todos los efectos legales, los bienes fideicomitidos deberdn mantenerse separados
del resto del activo del fiduciario y de los que correspondan a otros negocios fiduciarios.

Cada fideicomiso como patrimonio separado estara integrado por los bienes, derechos, créditos,
obligaciones y contingencias que sean transferidos en fideicomiso o que sean consecuencia del
cumplimiento de la finalidad establecida por el fideicomitente. Por lo tanto, con el patrimeonio del fideicomiso
se deben salisfacer las obligaciones que el fiduciario contraiga por cuenta del fideicomiso para el
cumplimiento de las finalidades previstas en el contrato de fideicomiso.

Salvo pacto en contrario, el fideicomitente serd responsable de cubrir los costos y gastos del fideicomisa,
ya sean estos cubiertos por los frutos que generen los bienes fideicomitides, o por & mismo en el evento
de que ellos no sean suficientes. De la misma forma, los bienes del fiduciario constituyen un patrimonio
separado de los que administra en fideicomiso y aquellos no podran ser secuestrados ni embargados por
obligaciones incurridas por cualquiera de los fideicomisos que administre, salvo por obligaciones
debidamente conlraidas por los fliduciarios en el ejercicio de su actividad. Los jueces y tribunales se
abstendran de acceder a realizar acciones de secuestro o embargo de los bienes de un fiduciario cuando
luvieran conocimiento antes o durante la diligencia de practica de cualquiera de estas medidas, de que se
trate de una accion encaminada en contra de algin fideicomiso administrado por dicho fiduciario.

En virtud del principio fundamental de segregacian patrimonial que gobierna el negocio de Fideicomiso
en Panama, no resulta aplicable disculir o analizar los Resultados Financieros y Operativos del Fiduciario,
toda vez que éste no responde con su patrimonio personal de las obligaciones que adquirira el Fideicomiso
Emisor por razén de la emision de los Bonos.

En atencion a que los riesgos y méritos de la presente emisién estan asociados a las actividades e
historia del Fideicomitente, se presenta a continuacién el estado de resultado de Alta Cordillera, S.A. al 31
de diciembre de 2018 segun los Estados Financieros Auditados por E&Y.
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Alta Cordillera, 5. A. v Subsidiaria

(Grupae controlade por Codere América, 5. A, U.)
Estados Consolidados de Resultado Integral

Por los afios terminados ¢l

31 de diciembre de 2018

(C{firas expresadas en B/ balboas)
Nowar 2018 017
Ingresos de explotacion
Ingresos de cauno B. 7830036 B/ §14l0529
Alunertos v bebidas 4,404,215 Joxin
Apuestas LL.642,706 14.015,654
Comiznon sobre sprestas %I%E 3034 H}i
Cuos ingresos 5 40943
Total ingresos de explotacion 14557370 109,579 649
Gastos de explotacién v administratives
Participacion de Junta de Control de Juegos (12742168  (1334,611)
Connumo v olros geitos externos (9,111,5%9) (13,326,288)
17 Gastos de personal (19,503,228) (19.008.436)
7.9 Depreciacién vy mmnortizacion (8,737,957 (8.934,306)
16  Owos gastos de explotaciin (48.351.203) (49 860,346)
6  Prowsiim para posbles cuentas incobeables (2.718,75%) Q63473)
Total gastor de explotacién ¥ administratives (0L165.170) (104,737,
Unlidad de explotanion 1,392,304 4,842,001
18  Pesultados fmancieros, netos (1.9%6.709) Q245010
Unlidad antes de] impresto sobre ba renata 1435595 2504991
14 Impuesio sobre la reata (1.65L.675) (L6409 B56)
(Pérdida) ganancia neta del aiio B 216 B. 947135
Ambmble a
Paticipacién de s controladors Bl 162060 B 710351
Participacion no controlador 54,000 236784
Bl 216050 B/ 47135
{Pérdida) ganancia neta del aso Bl (216,080) B 047,135
O resultado jnteeral:
Partidas de otro resultado intepral que seran

rectanficadns a resultados en sios subsecnentes:
12 Valorscidm actuanal - 202.323)
Resultado integral total del afio B. __ Ql6080) B 7a90

Fuente: Tomado del Estado Financiero de Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria, al 31 de diciembre de 2018,

Durante el afio 2018 los ingresos por explotacion reflejaron una disminucién de US$5,022,185 (-
4.6%) al pasar de US$109,579,659 en el 2017 hasta US$104,557,474.00 en el 2018, Siendo el origen de
la disminucion, la variacion negativa de US$5,110,167 en los ingresos de casinos.

Los gastos de explotacion y administracion también experimentaron una reduccién en comparacion
con el 2017 por el orden de US$3,572,488. Esta disminucién es consistente con un entomo econdmico
mas débil, con lo cual se han ajustado a la baja los gastos de personal, asi como la participacion en la Junta
de Control de Juegos. lgualmente, producto del entorno lo que ha llevado a politicas mas conservadoras,
la provision para posibles cuentas incobrables ha pasado de US$263,473 en el 2017 hasta US$2,718,755.

Por otro lado, durante el afio 2017 los resultados financieros netos fueron negatives por
US$1,856,709 como resultado del mayor gasto en los compromisas financieros.

Para el 2018 el Fideicomitente reflejé una perdida contable de US$216,080 como resultado de un

menor nivel de ingresos por explotacion.
I



VL DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. Directores del Fiduciario:

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

Ebrahim Asvat Kasu

Nacionalidad: Panameiia

Fecha de nacimiento: 8 de junio 1855

Direccion Comercial: Edificio Capital Plaza, piso 8, Boulevard Roberto Moita, Costa
del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0819-05911, Panama, Republica de Panama.

Telélfonos: (507) 306-9600

Fax. (607) 263-7887

Email: easval@pmalawyers.com

Presidente. Cuenta con una licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Catdlica Santa
Maria La Antigua (1978) y un Magistri in Legibus de la Escuela de Leyes de la Universidad de Harvard
(1980). Ha sido Presidente y Gerente General de los diarios El Siglo y La Estrella de Panama desde 2001
hasta el 2011. Sindico del Fondo Patrimonial Universidad Santa Maria |a Antigua, desde el 2013 al presente.
Socio fundador de la Firma Socio Patton, Moreno & Asval, desde 1981.

Jose Manuel Jaen Marichal

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 25 de abril de 1974

Direccion Comevrcial: Edificio Capital Plaza, piso 7, Boulevard Roberto Motta, Costa
del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0816-01182, Panama, Republica de Panama.

Teléfonos: (507) 264-2338

Fax: (507) 263- 8475

Email: jose jaen(@assetstrust.com

Secretario. Cuenta con una licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Catélica Santa
Maria La Antigua (1997). Ademas, posee un LL.M, en Derecho Bancario Internacional de Boston University
Law School (1998). Forma parte de la firma Patton Moreno & Asvat desde 1999,

Maria Teresa Diaz

Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento. 20 de agosto 1963

Direccion Comercial: Edificio Capital Plaza, piso 8, Boulevard Roberto Motta, Costa
del Este, Ciudad de Panama4, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0819-05911, Panama, Republica de Panama.

Teléfonos: (507) 306-9600

Fax: (507) 263-7887

Email: mdiaz@pmalawyers.com

Tesorera. Cuenta con una licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Catdlica Santa
Maria La Antigua (1986). Tiene un Legvm Magistraei de University of Pennsylvania Law School (1988).
Socio de la firma Patton Moreno & Asvat desde 1995.

Belisario Porras Schulte-Wrede
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Nacionalidad: Panameria

Fecha de nacimiento: 15 de junic 1970

Direccion Comercial: Edificio Capital Plaza, piso 8, Boulevard Roberto Molta, Costa
del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Apartado Poslal: 0819-05911, Panama, Republica de Panama.

Teléfonos: (507) 306-9600

Fax: {507) 263-7887

Email: bporras@pmalawyers. com

Director. Cuenta con una licenciatura en Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Catdlica Santa
Maria La Antigua (1994). Posee un LL.M. en Derecho Bancario Internacional de Boston University Law
School (1995). Ademas, tiene una maestria en Diplomacia y Relaciones Internacionales de la Universidad
de Costa Rica, Instilulo Manuel Maria de Peralta, (1997). Socio de la firma Patton Moreno & Asvat desde
2008.

Maria de Lourdes Marengo

Nacionalidad. Panamefia

Fecha de nacimiento: 27 de octubre 1961

Direccion Comercial: Edificio Capital Plaza, piso 8, Boulevard Roberto Motta, Costa
del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0819-05911, Panama, Republica de Panama.

Teléfonos: (507) 306-8600

Fax: (507) 263-7887

Email: mmarengo@pmalawyers.com

Director. Posee una licenciatura Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad Catdlica Santa Maria La
Antigua (1986). Cuenta con LL.M en Admiralty de la Facultad de Dereche de la Universidad de Tulene.
Admitida en New York State Bar, Estados Unidos, 1992. Socio de la firma Patton Moreno & Asvat desde
1595:

Matthias Moosberger

Nacionalidad: Suiza

Fecha de nacimiento: 6 de agosto 1974

Direccion Comercial: Edificio Capital Plaza, piso 15, Boulevard Roberto Motta, Costa
del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Apartado Postal: 0819-02984, Panama, Republica de Panama.

Teléfonos: (507) 306-5080

Fax: (507) 306-5085

Email: mmoosberger@aaapanama.com

Director. Cuenta con el Swiss Government Certificate of Professional Commerce (Baccalaureate) desde
1993 y Swiss Goverment Certification as Financial Planner desde 2003. Socio Fundador de Aegis Asset
Advisors SA, desde 2013, sociedad con licencia de asesor de inversiones en la Repiiblica de Panama.

B. Ejecutivos principales:

El Fiduciario cuenta con una estructura organizativa adecuada a sus obligaciones dentro de cada
uno de los Fideicomisos que se encuentran bajo su administracién. Dichos Ejecutivos prestan servicios al
Fiduciario no para un fideicomiso exclusivo sino para toda la cartera de Fideicomisos administrados.

C: Compensacion:

Los Directores y Dignatarios del Fiduciario reciben no reciben compensacion alguna, ni en efectivo
ni en especie, ni se le reconoce beneficios adicionales por razén de su encargo como Fiduciario del
Fideicomiso Emisor. Desde la constitucién del Fideicomiso Emisor hasta la Fecha de Oferta, los Directores
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y Dignatarios no han recibido pago de dietas. El Fideicomiso Emisor reconoce honorarios al Fiduciario por
razones de servicios prestados como tal.

D. Gobierno Corporativo:

La Superintendencia de Bancos tiene entre sus atribuciones la fijacién de reglas de buen gobiemo
corporativo que deban adoptar las fiduciarias en el desarrollo de sus actividades. A la fecha de emisidn
de este Prospecto, dicho ente regulador no ha adoptado reglas especiales de buen gobiemo corporativo
aplicable a Fiduciarias. Sin perjuicio de lo anterior, el Fiduciario procura seguir las recomendaciones que
sobre la materia aplican a otras entidades del sector financiero.

E. Propiedad Accionaria:

El Fideicomitente tiene la propiedad accionaria que ha sido descrita en secciones anteriores de este
Prospecto. El Fiduciario tiene la composicién accionaria declarada ante su ente regulador y la misma no ha
sufrido variaciones de importancia desde la fecha en que la sociedad fue adquirida por sus actuales
accionistas en el aflo 1898,

VIl. ASESORIA LEGAL Y AUDITORES

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

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

Auditores:

El Fideicomiso Emisor ha contratado los servicios de ERNST & YOUNG (E&Y) para llevar a cabo el audito
de los estados financieros iniciales y los posteriores a cierre de cada ejercicio mientras se mantenga vigente
el Fideicomiso Emisor. Sus oficinas estan ubicadas en Calle 50 Nicanor Obarrio y Calle 58 Sur, Office One
Building, Penthouse Ciudad de Panama; Teléfono (507) 208-0100 y FAX (507) 214 — 4300 El socio
encargado es el licenciado Juan Galeano con correo electronico juan.galeano@pa.ey.com

El contador interno del Fideicomiso Emisor es Marta Holness con licencia de Contador Publico Autorizado
No. 5989.

Asesores financieros:

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

Como Puesto de Bolsa, el Fideicomiso Emisor ha contratado los servicios de Sweet Water Securities, Inc.
Vil. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

Canal Securities Corp. actua como agente Agente de Pago, Registro v Transferencia de la emision, ademas
de Estructurador y Casa de Valores de la presente Emisian.

El Fiduciario Assets Trust & Corporate Services, Inc. cuenta con Directores que integran la firma Patton,
Moreno y Asvat quienes fungen coma asesores legales de la presente emision.
74
/



IX. TRATAMIENTO FISCAL

Exoneracion de Responsabilidad: Queda entendido que el Estructurador, el Fideicomiso Emisor, el Agente
de Pago y Registro y el Fiduciario no serdn responsables por interpretaciones, reformas, o nuevas
regulaciones que las autoridades gubernamentales panamedas realicen y que puedan afectar la aplicacion
y el alcance de la Ley 18 de 2006 y su modificaciones y Ley 1 de 1999 modificada mediante Ley 67 de 2011,
afectando de alguna manera los beneficios fiscales que gozan los valores objeto de la presente Emision.

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

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

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

B. Impuesto sobre la Renta con respecto a intereses:

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

f



X INFORMACION ADICIONAL

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

Esta Emisién de Bonos ha sido registrada en |la Bolsa de Valores de Panama, S. A., una bolsa de valares
debidamente aulorizada por la Superintendencia de Mercado de Valores para operar en la Reptblica de
Panama.

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

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

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

"ALTA CORDILLERA", significa Alta Cordillera, S.A y Subsidiaria., sociedad anénima constituida bajo las
leyes de Panama que actua como Fideicomitente del presente Fideicomiso.

"Beneficiarios” significa los Tenedores Registrados de los Bonos.

-Bonos” significa los titulos de deuda que emilira el Fiduciario a titulo fiduciario y no personal del presente
Fideicomiso, con el respaldo, garantia, términos y condiciones aqul establecidos y en los demés
Documentos de la Emisién.

"BVP" significa la Bolsa de Valores de Panama&, S.A.

"Bonos” significan los bonos corporatives por un valor nominal total de hasta Treinta y Cinco Millenes de
Délares (US$25,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que el Fideicomiso
ofrecera publicamente de conformidad con lo dispuesto en este Fideicomiso y demas Documentos de la
Emisién.

“Casinos Crown’, significa los establecimientos comerciales autorizados para operar como sala de casinos
en Panama, bajo la marca CROWN propiedad del Fideicomitente, los cuales aparecen listados en el Anexo

No. 3

‘Causal de Vencimienio Anticipado” tiene el significado que se le atribuye a este término en la cldusula
Décimo Sexta del Contrato de Fideicomiso.

“Cedente” significa ALTA CORDILLERA en su condician de propietaria de los establecimientos comerciales
que generan los flujos aportados al Fideicomiso producto de |a explotacion econdmica de la operacién de
casinos bajo la marca CROWN en la Reptblica de Panama.

"Cesion”, significa la cesion irrevocable a favor del Fideicomiso sobre los derechos econémicos presentes
y fuluros que generen los CASINOS CROWN administrados y/u operados por ALTA CORDILLERA hasta
por Veinte y cinco millones de Dolares (US$25,000,000.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos
de America, mas los intereses, cesion que estara vigente hasta la cancelacion de todas las Obligaciones
adquiridas con los Tenedores Registrados por razén de la Emision de las Bonos.

“Contrato de Agencia de Pago, Reqistro y Transferencia” significa el contrato de agencia de pago, registro

y fransferencia celebrado por y entre el Fiduciario y el agente de pago segtn sea adicionada, modificado y
enmendado de tiempo en tiempo.

“Contrato de Crédito” o “Credito”, significa aquél significa aquél contrato de crédito que sera celebrado por
y entre el Fiduciario y el Fideicomitente bajo el cual el Fideicomitente |e podra solicitar préstamos de dinero
al Fiduciario y éste Gltimo podra, en calidad de fiduciario del presente Fideicomiso y no a titulo personal,
otorgar préstamos de dinero a Fideicomitente que seran evidenciados mediante Pagarés emitidos por los
Fideicomitentes, hasta de US$25,000,000.00 mas intereses que el Fideicomitente emitird a favor del
Fideicomiso.
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“Comiteé de Inversiones”, tiene el significado que se le atribuye al término en la clausula 13.7 del Contrato
de Fideicomiso.

“Cuenta del Agente de Pago” significa aquella cuenta bancaria a través de la cual el Fiduciario le transferira
fondos al Agente de Pago de conformidad con lo establecido en el presente Fideicomiso y cuyos datos de
cuenta seran comunicados por escrito al Fiduciario por el Agente de Pago, o cualquier cuenta que la
sustituya.

“Cuentas del Fideicomiso” significa la Cuenta de Concentracién, la Cuenta de Reserva de Pago de Intereses
y la Cuenta del Fondo de Amortizacién de Capital.

“Cuenta de Concentracion” tiene el significado atribuido a dicho término en la clausula Décima del Contrato
de Fideicomiso.

‘Cuenta de Reserva de Pago de Intereses” tiene el significado atribuido a dicho término en la clausula
Decimo Primera del Contrato de Fideicomiso.

“Cuenta del Fondo Amortizacion de Capital® tiene el significado atribuido a dicho término en la clausula
Décimo Segunda del Contrato de Fideicomiso.

"Cuenta de Inversion”, tiene el significado atribuido a dicho términa en la clausula Novena de! Contrato de
Fideicomiso.

“Cuenta del Fideicomitente” significa aquella cuenta bancaria a través de la cual el Fiduciario le transferira
fondas al Fideicamitente de conformidad con lo establecido en el presente Contrato de Fideicomiso y cuyos
datos de cuenta seran comunicados por escrito al Fiduciario por el Fideicomitente, o cualquier cuenta que
la sustituya.

“Declaracion de Vencimiento Anticipado” tiene el significado que se le atribuye a este término en la clausula
Decimo Sexta del Contrato de Fideicomiso.

"Derechos Economicos”, significan todes los derechos, flujos, créditos y fondos derivados de la operacién
diaria de los Casinos Crown operados y/o administrados por ALTA CORDILLERA, mencs los fondos
necesarios para el pago de la participacion en los ingresos netos de juego de suerte y azar a la Junta de
control de Juegos y que representen un ingreso dentro de la operacion diaria de dichos casinos y que ALTA
CORDILLERA cede de manera irmevocable.

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

‘Documentos de |a Emisién” significan colectivamente el Contrato de Fideicomiso, la Cesian, los Bonos, el
Prospecto, el Contrato de Colocacién y el Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia.

“Dolares” o *US$" significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

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

“Emision” significa la emision publica de los Bonos por un valor nominal total de hasta Veinte y cinco millones
de Délares (US$25,000,000.00) y cuyes términos y condiciones se detallan en los Documentos de la
Emisian.
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“Fecha de Emision”, tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el Prospecto de esta
Emision.

“Fecha de Firma" significa la fecha de firma del presente Contrato de Fideicomiso
“Fecha de Pago" tiene el significado atribuido a dicho término en los Bonos y el Prospecto de esta Emision,

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

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

“Fideicomisoc” o “Contrato de Fideicomiso” significa el Fideicomiso creado mediante este Contrato de
Fideicomiso, segun el mismo sea de tiempo en tiempo reformado, modificado o suplementado.

“Fideicomitente” significa ALTA CORDILLERA cuyos dates aparecen en la parie introductoria del Contrato
de Fideicomiso y cualquier sucesor o cesionario del mismao.

“Fiduciario” significa ASSETS TRUST & CORPORATE SERVICES, INC., cuyos dalos aparecen en la parte
introductoria del Contrato de Fideicomiso y cualquier sucesor, cesionario o substituto de dicha persona
conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso.

"Fiduciario Sustituto” tiene el significado atribuido a dicho término en la cldusula Vigésimo Segunda del
Contrato de Fideicomiso,

“Ley del Mercado de Valores” significa el Texto Unico ordenado por la Asamblea Nacional que comprende
el Decreto-Ley No. 1 del B de julio de 1999, sus leyes reformatorias y el Titulo Il de la Ley 67 de 1 de
septiembre de 2011, segun el mismo fue modificado mediante la Ley 12 de 3 de abril de 2012 y la Ley 66
de 9 de diciembre de 2016.

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

“Notificacion del Agente de Pago® tiene el significado que se le atribuye a este término en la clausula Décimo
Cuarta del Contrato de Fideicomiso, netificacién que, de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de
Agencia de Pago, Registro y Transferencia, debera entregar el Agente de Pago al Fiduciario, conforme al
modelo que se adjunta como Anexo No. 4 al Contrato de Fideicomiso.

_Obligaciones" significa el pago puntual y completo de todas las abligaciones de pago bajo los Bonos y los
Documentos de la Emision (incluyendo, sin limitacion, capital, intereses, intereses moratorios,
indemnizaciones, comisiones, honorarios y gastos).

“Obligaciones de Hacer” tiene el significado atribuido a dicho término en la Clausula Octava del Contrato de
Fideicomiso.

“Obligaciones de No Hacer" tiene el significado atribuido a dicho \érmino en la Cldusula Octava del Contrato
de Fideicomiso.

“Pagare” significa lodo pagaré emitido por el Fideicomitente a favor del Fiduciario, en calidad de fiduciario
del presente Fideicomiso y no a titulo personal, de conformidad con los términos y condiciones del Contrato
de Credito y cada uno de los cuales evidenciard una promesa incondicional de pago del Fideicomitente a

favor del Fiduciario.
A
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Patrimonio del Fideicomiso” tiene el significado atribuido a dicho término en la cldusula Cuarta del presente
Fideicomiso.

"Prospecto” significa el prospecto informativo preparado por el Fideicomitente y el Fiduciario en relacion con
la emisién de los Bonos, registrado en la SMV, segtin sea adicionado, modificado y enmendado de tiempo
en tiempo.

“Requerimiento Mensual de Reserva para el Pago de Intereses” Significa el valor correspondiente al pago

de interés trimestral del monto emitido y en circulacion dividido entre tres (3) dado que los fondos requeridos
para el pago de interés de cada trimestre que se aprovisionaran mensualmente,

“Requerimiento para el Fondo de Amortizacion de Capital” Significa, , el requerimiento necesario para cubrir
el cincuenta por ciento (50%) del saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién al final del afio quinto
desde la Fecha de Emision de dicha Serie.  El Fideicomiso Emisor no tiene la obligacién de crear un Fondo
de Amortizacion de Capital

"Reserva Fija", significa los recursos liquidos comespondiente al importe de dos trimestres de pago de intereses
calculado sobre el saldo de los Bonos emitidos y en circulacién para cada Serie de la Emisién, los cuales seran
rebajados por el Fiduciario de los fondos recibidos como producto de la colocacién en mercado primario de los
Bonos de cada Serie en cada Fecha de Oferta y trasladados a la Cuenta de Reserva de Pago de Intereses,
constituyendo una reserva separada del Requerimiento Mensual de Reserva de Pago de Intereses.

“Saldo Minimo” tiene el significado atribuido a dicho términe en la clausula Novena del Contrato de
Fideicomiso.

"Series”, significa las Series que se emitiran en conformidad de los términos y condiciones de la presente
Emision.

“SMV" o "Superintendencia del Mercado de Valores” significa la Superintendencia del Mercado de Valores

de la Republica de Panama o sucesor legal.

“Tenedor” o "Tenedor Registrado” tiene el significado atribuido al términe Tenedor Registrado en los Bonos
y el Prospecto de la presente Emision.



Xil. ANEXOS:

Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2018
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Informe Fideicomiso Codere Trust No.190
(Administrado por Assets Trust & Corporate Services Inc.)

Desde el 9 de agosto de 2018 (fecha de creacion
del Fideicomiso) al 31 de diciembre del 2018
con Informe de los Auditores Independientes
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Al Fiduciario del
Fideicomiso Codere Trust No. 190

Assets Trust & Corporate Services Inc.
Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Codere Trust No. 190 (“el Fideicomiso™)
administrado por Assets Trust & Corporate Services Inc. (en adelante el Fiduciario), los cuales
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre del 2018 y [os estados de
resultado, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo desde el 9 de agosto de 2018 (fecha de
creacion del Fideicomiso) al 31 de diciembre del 2018, asi como las notas a los estados financieros,
incluyendo un resumen de las principales politicas contables.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera del Fideicomiso Codere Trust No 190 con Assets
Trust & Corporate Services Inc. actuando como Fiduciario al 31 de diciembre del 2018, su
desempeiio financiero y sus flujos de efectivo desde el 9 de agosto de 2018 (fecha de creacion del
Fideicomiso) al 31 de diciembre del 2018, de conformidad con Normas Internacionales de
Informacion Financiera (“"NIIFs").

Bases para la opinion

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

Otro asunto

El Fiduciario ha preparado los estados financieros del Fideicomiso con el proposito de cumplir
con lo descrito en |a nota | a los estados financieros.

Responsahilidades del Fiduciario sobre los estados financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las NITFs, asi como por el control interno que el Fiduciario
determine que es necesario para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de
errores significativos, ya sea debido a fraude o error
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En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario también es responsable de la evaluacion
de la capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en marcha, revelando, sestin
corresponda, los asuntos relacionados con el negocio en marcha y utilizando el principio contable
de negocio en marcha, excepto si el Fiduciario tiene la intencion de liquidar ¢l Fideicomiso o de
terminar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista sino hacerlo.

El Fiduciario es responsable de la supervision del proceso de informacion financiera del
Fideicomiso

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
considerados en su conjunto estan libres de representaciones errdneas significativas, debido a
fraude o error, y emitir un informe de auditoria que incluye nuestra opinion La seguridad
razonable s un nivel alto de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria efectuada de
acuerdo con las NIAs siempre detectard un error significativo cuando exista. Los errores pueden
deberse a fraude o error y son considerados significativos cuando, individualmente o en su
conjunto, pudiera esperarse razonablemente que influyan las decisiones economicas que tomen los
usuarios basandose en estos estados financieros. Como parte de una auditoria de conformidad con
las NIAs, nosotros ejercemos el juicio profesional y mantenemos escepticismo profesional durante
la auditoria. Asimismo, nosotros como auditores, también:

e Idemificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido a
fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos, y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material debido fraude es mas alto que
en el caso de un eror material debido a emor, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, manifestaciones intencionalmente erroneas, o la elusién
del control interng.

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

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

* Concluimos sobre el uso adecuado por parte del Fiduciario del principio contable de empresa
en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe una
incertidumbre material relacionada con hechos o condiciones que pueden penerar dudas
significativas sobre la capacidad del Fideicomiso para continuar como negocio en marcha. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en
nuestro informe de auditorfa sobre las revelaciones correspondientes en los estados financieros
o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras
conclusiones estan basadas en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. No obstante, hechos o condiciones futuras pueden causar que el
Fideicomiso no continte como un negocio en marcha,




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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién, entre otros asuntos, al alcance y oportunidad de
nuestra auditoria y los hallazgos significativos incluyendo cualquier deficiencia significativa en el
control interno que hayamos identificado durante nuestra auditoria.
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Panama, Republica de Panama
5 de abril de 2019




Fideicomiso Codere Trust No.190

(Administrado por Assets Trust & Corporate Services Inc.)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018

(Cifras expresadas en USS dolares)

Nota
ACTIVO
Actvo Comente
3 Efectivo

TOTAL DE ACTIVO
PATRIMONIO
4  Aporte al Fideicomiso

Utilidades retenidas

TOTAL DE PATRIMONIO

Las notas que se adjuntan son parte imtegral de los estados finarcieros.

2018

USS 10,045
USS 10,045
US$ 10,000
45

USS 10,045
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Fideicomiso Codere Trust No,.190

(Administrado por Assets Trust & Corporate Services Inc.)
Estado de Resultado

Desde el 9 de agosto de 2018 al

31 de diciembre de 2018

(Cifras expresadas en USS dolares)

OTROS INGRESOS

Intereses ganados - cuenta de ahorros

TOTAL DE OTROS INGRESOS

Gastos generales y administrativos

TOTAL DE GASTOS GENERALES Y ADMINISTRATIVOS

UTILIDAD NETA

Lay notas que se adjuntan son parte integral de los estados financieros.

2018

USS 45
USS 45
U'S$ -
USS -
US5 45




Fideicomiso Codere Trust No.190

(Administrado por Assets Trust & Corporate Services Inc.)
Estado de Cambios en el Patrimonio

Desde el 9 de agosto de 2018 al 31 de diciembre de 2018

(Cifras expresadas en USS dilares)

Aparies del Utilidad Total de
Fideicomitente Neta Patrimonio
Aporte al fideicomiso USS 10,000 USS - US$ 10,000
Utilidad neta - 45 45
Saldo al 31 de diciembre de 2018 USS 10,000 USS 45 USS 10,045

Las notas que se adfuntan son parte integral de los estados financieros.




Fideicomiso Codere Trust No.190

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

Desde el 9 de agosto de 2018 al 31 de diciembre de 2018

(Cifras expresadas en USS dolares)

2018

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Aparte al Fideicomiso Uss 10,000
Flujos de efectivo de las actividades provisto por las

actividades de financiamiento 10,000
Flujos de efectivo de las actividades de inversidn
Intereses ganados 45
Flujos de efectivo de las actividades provisio por Ins

actividades de inversidn 45
Aumento en el efectivo 10,045
Efectivo al inicio del periodo -
Efectiva al final del periodo LSS 10,045

Las notas que se adjuntan son parte imtegral de los estados financieros.




Fideicomiso Codere Trust No.190

(Administrado por Assets Trust & Corporate Services Inc.)
Notas a los Estados Financieros

Desde el 9 de agosto de 2018 al 31 de diciembre de 2018
(Cifras expresadas en USS dilares)

1. Constitucién del Fideicomiso y Fiduciario

El Fideicomiso Codere Trust No. 190 (el “Fideicomiso™) es un fideicomiso irrevocable constituido
de acuerdo a la Ley No.1 de 5 de enero de 1984 (modificada por la Ley No.21 de 10 de mayo de
2017) y el Decreto Ejeculivo No.16 del 3 de octubre de 1984, el cual fue acordado mediante el
Contrato de Fideicomiso firmado el 9 de agosto de 2018 entre Alta Cordillera, S A como
Fideicomitente y Assets Trust & Corporate Services Inc. como Fiduciario.

Asset Trust & Corporate Services Inc (el Fiduciario o Administrador) es una sociedad anonima
Fiduciaria organizada de acuerdo con las Leyes de la Republica de Panama e inscrita en el Folio
electronico No. 61090 (5) de la Seccién Mercantil del Registro Publico, debidamente facultada
para ejercer el negocio de Fideicomiso segun Licencia No. 6-87 otorgada por la Comisian Bancaria
Nacional (hoy la Superintendencia de Bancos) de la Republica de Panama.

El Fideicomiso tiene como finalidad exclusiva constituir un patrimonio segregado e independiente
para.

e Recibir y administrar los bienes que conforman el patrimonio del Fideicomiso, a beneficio
de las personas que se designan como Beneficiarios mas adelante;

e Emitir Bonos garantizados exclusivamente con los bienes que conforman el Patrimonio del
Fideicomiso, registrar dichos titulos para su oferta publica y colocarlos en distintas Series en
mercado primario conforme a los términos que se estableceran en los Documentos de la
Emision;

* Recibir en las Cuentas del Fideicomiso el producto de la venta de los Bonos en oferta
publica,

o Utilizar los fondos que reciba como resultado de la emision de los Bonos de conformidad
con lo establecido en el Fideicomiso Codere Trust No. 190.

El Fideicomitente ha constituido este Fideicomiso con el objeto principal de que el Fideicomiso
autorice la emision de bonos en distintas Series hasta por treinta y cinco millones de ddlares
(UUS$35,000,000), solicite y obtenga su registro para oferta ptiblica ante la Superintendencia del
Mercado de Valores y los liste para su negociacion en mercado organizado en la Bolsa de Valores
de Panama.

La oficina del Fiduciario esta ubicada en el piso 7 del Edificio Capital Plaza, Avenida Roberto
Motta, Costa del Este.

Los estados financieros del Fideicomiso Codere Trust No. 190 desde el 9 de agosto de 2018 al 31
de diciembre de 2018, fueron autorizados por ¢l Administrador para su emisién el 5 de abril de
2019




Fideicomiso Codere Trust No.190

(Administrado por Assets Trust & Corporate Services Inc.)
Notas a les Estados Financieros

Desde el 9 de agosto de 2018 al 31 de diciembre de 2018
(Céfras expresadas en USS dolares)

2, Términos y Condiciones Generales del Fideicomiso

A continuacion, se presentan los términos y condiciones penerales mas importantes del
Fideicomiso Codere Trust No. 190

e El Patrimonio del Fideicomisa consiste en un aporte inicial del Fideicomitente de US$10,000
y por aquellos activos, bienes muebles, derechos economicos de que es titular, o de cualquiera
otra naturaleza, que de tiempo en tiempo sean traspasados en fideicomiso al Fiduciario, ya sea
por el Fideicomitente o por terceros, para que queden afectos al Fideicomiso.

e ElFiduciario debera emitir mediante oferta publica Bonos en distintas Series hasta por la suma
de treinta y cinco millones de dolares (UUS$35,000,000).

* Los Bonos seran emitidos en forma rotativa, global, nominativa, registrada y sin cupones
adheridos en denominaciones de USS$1,000 o sus miltiplos. Los Bonos seran registrados en
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y seran vendidos en oferta publica
primaria a través de |a Bolsa de Valores de Panama, §. A

* Los Bonos estaran respaldados exclusivamente por los bienes que conforman el Patrimonio
del Fideicomiso como el aporte inicial, otros activos, bienes muebles, recursos provenientes
de la emision de bonos, los derechos econdmicos de que es titular el Fideicomitente, los
creditos por las cuentas por cobrar que el Fideicomitente adeudara al Fideicomiso Emisor en
virtud de créditos que el Fideicomiso Emisor otorgue al Fideicomitente por un monto hasta
treinta y cinco millones de dolares (US$35,000,000) mas intereses, los cuales estarin
documentados mediante pagarés a favor del Fideicomiso Emisor

e ElFideicomiso Emisor utilizara los fondos para otorgar créditos al Fideicomitente, los fondos
recibidos por el Fideicomitente seran utilizados para cancelar cuentas por pagar & empresas
relacionadas, financiar proyectos de expansion, capital de trabajo y demas usos penerales
corporativos del Fideicomitente.

« ElFiduciario debera administrar los bienes que conformen el Patrimonio del Fideicomiso para
ejecutar el pago puntual y completo de todas las obligaciones de pago bajo los Bonos
(incluyendo sin limitacién, capital, intereses, intereses moratorios, indemnizaciones,
comisiones, honorarios y gastos) y el cabal cumplimiento de todos los términos, condiciones,
obligaciones y acuerdos contraidos o que en el futuro contraiga el Fideicomiso, asi como los
derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones, renovaciones o
reemplazos de éstos, hasta la concurrencia de los activos que conforman el patrimonio del
Fideicomiso y en ningtin caso con su propio patrimonio.

» El Fiduciario se obliga al pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de los gastos de
conservacion y ejecucion,

* Los bonos serin emitidos en distintas series con plazos de S afios contados a partir de la
emision de cada serie.
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3. Resumen de las Politicas de Contabilidad mds Importunte
Declaracidén de eumplimiento

Los estados financieros del Fideicomiso al 31 de diciembre de 2018, han sido preparados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el
Consejo de Normas Intenacionales de Contabilidad,

Base de medicion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histarico
Moneda funcional y de presentaciin

L.os estados financieros estdn expresados en dolares (USS$) de los Estados Unidos de América, que
es la moneda funcional del Fiduciario. La unidad monetaria de la Repiiblica de Panama es el
balboa (B/). El balboa esta a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de
América. La Republica de Panama no emite papel moneda, y en su lugar, utiliza el délar de los
Estados Unidos de América como moneda de curso legal La moneda funcional del Fideicomiso
es el dolar.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (N1IF) requicre que la Administracion del Fideicomiso haga estimados y
suposiciones que afectan las cantidades reportadas de activos y pasivos y las revelaciones de activo
y pasivo contingentes a la fecha de los estados financieros, al igual que las cantidades reportadas
de ingresos y gastos, Los resultados finales de estas estimaciones y suposiciones podrian ser
diferentes a los montos estimados.

Al 31 de diciembre de 2018, la Administracion del Fideicomiso no ha realizado suposiciones,
estimaciones y juicios criticos en la aplicacion de las politicas contables que tengan efecto en los
montos reconocidos en los estados financieros.
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4. Depdasitos en Banco

Al 31 de diciembre de 2018, el efectivo estd constituido por cuentas de ahorro mas intereses
ganados, comiente e inversion. La cuenta de ahorros por USS8,045 devenga una tasa de interés

mensual de 1.25%.

El efectivo se detalla a continuacion:

2018

Canal Bank - Cuenta de Ahorros
{Cuenis de reserva de pagy de intereses) LSS 8,45
Cannl Bank - Couenta Corriente
(Cuenta de concentracian) 1,000
Canal Securities
{Cuenta de lnversion ) !,[H]ﬂ

LSS$ [ﬂlﬂ-'li

5.  Aporte del Fideicomiso

El aporte del fideicomiso al 31 de diciembre de 2018, corresponde a lo establecido en el contrato
de fideicomiso para el aporte inicial y el cual debe estar depositado en las cuentas del fideicomiso.
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Racionalidad

La calificacitn se sustenta en la adecusda cobertura da Alla Cordiliera, 5.A., comao ente fideicomitenta de Codere Trust
en calidad de Fideicomiso Emisor, que incide en la capacidad de pago de sus obligaciones. Asimisme, la emisitn evidenca

un adecuado nivel da respalde de los bienes fideicomitidos, farmando parte del Grupo Codere, que cuenta cort rayecinria
en la operacion de casines con presencia en Europa y Latinoaménica.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

La calificacion de nesgo otorgada & la emisién del Programa Rolativo de Bonos Corporativos de Codere Trustse Dasn en
|la evaluacidn de los siguientes aspectos:

* Adecuada cobertura de la deuda proyectada. Durante el perlodo de la emisién, sa estima una adecuada cobertura
de EBITDA sobre los gastos financieros, 1a cual equivale a 18.7 veces para 2019. Por su parte, |a cobertura de servicio
sobre |a deuda total es de 8.7 veces, con un minimo de cobertura de 2.6 veces en el 2024, evidanciando una
apropiada capacidad para el pago de intereses y capital de la emision.

* Bienes fidelcomitidos. La emision de Bonos Corporatives Rotativos esta respaidada por los bienes fideicomitidos a
favor del Fideicomiso Emisor (Codere Trust), los cuales cormesponden a la cesitn de derechos econdmicos en efectivo
derivados de la operacion diana de los 12 casinos de Alta Cordillera, § A, asl coma los pagarés sobre |as cuentas
por cobrar que Alta Cordillera le adeudar al Fideicomisa Emisar en vidud de Ios créditos que se |e otorguen v el
dinero gue se reciba producta de la oferta publica y venta de los Bonos en el mercado primarnio. Asimismo, el
Fideicomiso Emisor se reserva el derecho de mantener una reserva para el pago de intereses y un fondo de reserva
para amorlizecion de capital para las seres gue se estimen conveniantes,
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* Bajos niveles de rentabilidad. A la fecha de analisis, el resultado neto presents una pérdida de B/ 216 miles, 3
diferencla del afio anterior donde s registrd una utilidad neta da B/, 847 miles, a raiz de la dismmucion de fos ingresos
por casino an 6.1%. En esle sentido los indicadores de rentabliidad (ROA -0.34%y ROE -1.83%) mostramon una
desmejora con respecto al afio anterior (2017 ROA 1.45% y ROE 7 75%).

= Adecuados niveles de liquidez. A la fecha de analisis el activo cormiente disminuyd en B/ 1.9 millonas (-8%) v los
pasivos cormientes disminuyeron en BY. B76 miles (-3.6%). Derlvada de lo anterior. el capital de trabajo lotalizd en
saldo negativo de B/. 828 2 miles, a diferencia del afio anterior donde presentd un saldo positivo de B/, 2378 mites,
par |3 mizma linea, la razén circulante a diclembre 2018 totalizd en 0.96 veces, menor en comparadidn al periodo
anterior (diclembre 2017: 1.01 veces), El Indice de liquidez iInmediata (efectivo y cusntas por cobrar comentes/pasivos
eomientes) totalizd en 61,1% evidenclando niveles semejanies en compara—ion al afo antenor (diciembire 2017
58.8%).

= Pertenencia a Grupo Cedere. Alla Condilera, 5.A. y Subsidiaria forma parts de Grupo Codere, 5.A. una
multinacicnal espafiola que cuenta con una trayectona profesional de mas de 35 afios en & sector del juego privadn,
la cual ha diversificado su aclividad en la industria operando terminales de |uege, salas de juego, puntos de apuestas,
hipédramos y aclividad online, con presencla en Europa y Latinoamiérica. Ademas, Grupo Codere, S A. es una
empresa publica gue cotiza en la BME.

Metodologia utilizada

La opinicn contenida en el informa s ha basada en la splicaciin de la melodologia para Calificacian de Riesgo de
Instrumentos de deuda de corta, mediano y Jargo plazo, acciones preferentes y emisores aprobado ef 09 de noviembra
de 2017

Informacion utilizada para la calificacion

+ [Informacion financiera: Estados Financieros auditados de dicemnbre 2014 a didernbre 2018
Proyecciones financleras: Proyecoiones financieras de 2019 a 2024,

Emisidn: Prospecta Informativo del Programa Rotative de Bonos Corporativos en versitn preliminar
Contrato de Fideicomiso Emisor

Contrato de Cesidn Irrevocable de Flujos da Efectivo

Contexto Economico

A diciembre de 2018, el crecmiento proyectado de América Latina y el Caribe segun fo indicado por el Fando Monetano
Internacional era da 2%. Por su lado, el creamiento en la actividad econdmica en Panama se ubica en 3.7%. inferior a lo
pryectado en junio 2018 por &l Fondo Menetario Internacional (4.3%), v a la vanacién registrada en el mismo perlodo de 2017
(5.4%). A pesar de la disminucién del ntmo de crecimients en la economia panamena, esta continla siendo una da las mas
dindmicas de la regién; la desaceleracion se presentd en los sectores claves de |a economia especiaimente Ja construcddn,
afectada por la huelga que el sector mantuva en les meses de abril y mayo del 2018. El comportamiento de |a economia lo
determinaron principalmenta las actividades del Canal, & transporte, la minerfa y las telecomunicaciones. Mientras que la lasa
de desempleo sa incrementd marginalmente en 0.2% producto del bajo dinamismo anteriormentie mencionado porla economla
en este periodo.

En Fanama, & saldo de la deuds publica total & diciembre de 2018 ascendid a § 25687 millones gue representd Lin aumento
del 8.9% en comparacién al 2017 (LSS 23.374 millones). El alza en la deuda publica se reflej)a como el producto de Ja
aceleracitn en la ejecucion presupuestaria con el fin de amparar los niveles de decrecmiento en econamia panamefia. La
deuda publica extemna para el cierme del afio 2018 representd ef 79% del total de la deuda publica, en tanto que la deuda plblica
Interna el 21%, comparado con el cere del afic 2017, qua representaron el 81% y 19% respectivamente. Panama maneja
una politica monetaria al par con el délar, no obstante, el akza intfemacional de los precios del combustible y los comestibles,
registraron una inflacion de 0.2 punios porcentuales mayor a lo registrado en 2017,

Por su parte, fas exportaciones FOB (libre a bordo) de Panama en el afio 2018 reflgjaron un crecdmiento de 1.9 &,
principatmente por el incremento en la exportacidn de desechos de acero, cobre y aluminio (18%), harina y acelte de pescado
(22%), madera {13.5%) y banano (5.2%); contrarmestado por la calda en las exporaciones de pescado y camandn, que
disminuyeron 15% y 20% respectivamente, Las importadones CIF (costo, sequro y flete) tuvieron un cregimiento inleranual
de 4% (L513.233 millenes), princlpalmente por el incremento de los bienes de consumao {(9.2%), manteniendo una balarzs
comercial negativa. Panama cuenta con una calificacidn de riesgo soberano en BBB con perspectiva Positiva para Standard
& Poor's a ralz del consistente crecmiento econdmico expenmentado medido a través de Ia formulacién de politicas soberanas
efectivas, el manejo fiscal reciente, las acciones tomadas para mejorar | transparenda y la crecients supervisién del sisterna
financiero,

Contexto Sector

En la Repiblica de Panama, los juegos de azar han sida permitidos desde la Constitucion de 1804 y a partr de Ia
Constitucidn de 1941, en donde se establecid que estos juegos podrian ser sujetos de concesiones administrativas,
siempre y cuando esluviesen supervisados y fiscalizados por el Organao Ejecutivo. Sin embargo, a partir de la Constituician
de 1946 se eliming la posibilidad que las actividades relacionadas con los jusgos de azar fueran reallzadas per el sector
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privado. A partir de la decada de los noventa ¥ en el marco de las reformas econdmicas gque se implementaron con el fin
de liberalizar |a economia, se abrieran nuevos espacios al sector privado, y se |nidaron las concesiones a las operaciones
de juegos de azar, creando un nuevo marco legal & [nstancia de supervision y fiscalizacion. En este sentido, desde 1098,
los juegos de azar en Panama dejarcn de ser administrados por el Estado y la privalizacion dio lugar a la compstencia a
través de la entrada de distintos operadores

Con respecto a la regulacién, la industria del juego de azar tiene como marco legal el Decrato-Ley No, 2 del 10 de febrero
de 1998. Azimizmo, el Ministerio de Ecanomia y Finanzas fiscaliza y supervisa la industria a través de la Junta de Control
da Juegos (JCJ). Las actividades de esta industria incluyen nfas, témbolas, promociones comerciaies, |uegos transitorios,
bingos, salas de maguinas tragamonedas, casinos completos Yy =gencias de apuestas de evenios deportivos.
Adicionalmente, los casinos e hipédromos deberan pagar una particpacion de sus ingresos brutos a la Junta de Control

de Juegns (JCJ).

En el afio 2015 a través del Decreto Ejecutivo 264 de 2015, el Golwerno implementd un impuesto seleciivo &l consumo de

5.5% sobre log cupones de pago y fichas que contengan una obligacién de pago producto de Juegos de azar y apuesias,
es decir, el impuesto es cobrado a los jugadores que ganen o pierdan, ya que el establecimiento le debe relener este
impuesto del monto que cambia en la eaja. A partir de diche impuesto, la asistencia a casinos ha disminuide y, por lo
tanto, se ha dadeo una caida en las apuestas y en'la recaudacion imbutaria,

Anilisls del Fideicomitente

Resefa

Alta Cordillera. 5.A. y su subsidiara Hipica de Panama, 5§ A {Fideicomitenta), tiene como principal operacan provesr
servicios de juegos de azar por medio de Is operacidn de casines. Alta Cordiflera es una sooiedad anénima constitulda el
18 de julio de 1997, de scuerdo con las leyes de |a Republica de Panama, Ia cual firmé un contrato con e Estado
Fanamefio y se e otorgd |a concesitn para el manejo y administracion de los casinos Grupa B, ubicados en los siguienies
hoteles: Hotel Panama, Hotel Washingtan, Hotel Saley, Hotel Nacional, Hotel Guayacanes, Haotel Decameron, Hotel
Sheraton, Hotel Riande Continental, Hotel Mirage, Hotel Radissan y Hotel Riande Aeropuerio. La sociedad Codere
Aménca, S A U. posee el B9.5% de las acciones de Alta Cordillera, S A, la cual es controlada por Codere, S A incorparada
&n Espaiia

Higica de Panama, 5 A se constituyd el 11 da abril de 2004, de scuerdo con las leyes de sociedades andnimas de la
Repablica de Panama y su principal actividad san los juegos de azar o actividades que originen apuestas. Hasta el 31 de
octubre de 2012, la compaiia ha sido controlada por Coders Panama, S A, ya partir del 1 de noviembre de 2012, producto
de una rearganizacian societania en la cual Codere Panamd, S A. fue absorbida mediante una fusién por Alta Cordillera,
S.A. siendo Alta Cordillera |a socledad controladora a partir de esa fecha,

Alta Caordillera, 5.A. y Subsidiana es miembra de un grupo de empresas que tienen administracian conjunia y accionisias
comunes, por o que realizan transacciones entre s/, La oficina principal ests ubicada en |a Ciudad de Panama, Calie 50,
Ave. Elvira Méndez, Edificio Tower Bank, pisa 40,

Fideicomiso Emisor:

CODERE TRUST

E! Fideicomisa Emisor fue constituido por Alta Cordillers, S.A. (Fidelcomiterite). Asimismo, Assets Trust & Corporate
Services Inc. fue designado como fiduciario de CODERE TRUST de conformidad con el contrato de Fideicomiso para la
gjecucidn de las obligaciones y desarrollo de los propoeitos descritos en dicho contrato. El Fidelcomiso Emisar es un
vehiculo de proposito especial con el Unico objeto de actuar como emisor de Bonos y garante de la emisidn

Gaobierno Corporativo

Alta Cordillera, S_A. y Subsidiaria es una persona juridics bajo la denominacion de Sociedad Andnima. El capital soclal de
la compafifa totalmente suscrito y pagado estd compuesto por 28,800 acsiones nominativas con un valor nominal do B/,
1,000 cada una Por su parte, |2 reserva patrimonial por fusidn de B/ 11,251,028 se ongind como consecuencia de la
fusion por absorcion de Alta Cordillera, Codere Panama e Intemational Thunderbird. A la fecha, el capital de Alta Cordillera
es propiedad en una proporcién por §9.5% de Codere América, 5.A U sociedad que a su vez llene como accionista final
& Codere, S A (Espafia). El restants del capital acclonana se encuentra distribuido entre otra sociedad relacionada al
grupo, Codere Chils Lida, (5.5%) y una sociedad constituida en Panama que agrupa a accionistas Iocales, Ample Fortune

(25%),
Codere Amarca. § AL &
Arrete Frtum =i
Coters Ciile Lida EEN
Totad 100.0%

Famnin: &% Condifera, 5.4 Elsboracion: FCR

La administracion de Alta Cordillerz, 5 A y Subsidiania estd conformada por los sigulentes miembos:

Lab
L
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Nombra Carga

Lucas Aleman Diroctor Genarmsl

Carins da Civeirs Direcdor de Operaciones Hipicna
Casios Aguatn Director e Audderia Intema
Haman Callard I:l‘mnrdu Firanzas

Yaolanda Lima Delgndo Gererte de Asssoria Legal

Bayal Linan Flores Directar de Recuwsos Humanas
Zaira Fez Small Dimctor de Cumplmionio
Wilberta Fintta Garonte de Vigllanoia v Segoridad
Dayra Velisquaz Sih Diveclor de Producto

Gerente de Sisteman Onfine. Sate
Wictor Liao Yau I .
Funnie At Confles, 5 AElabarackin: PCA

Por su parte, &l Fideicomiso Emiser (Codere Trust) ha side constituido con un aporte inicial de USS 10,000.00, y va que
&3 un vehiculo legal de propdsito especial y no una sociedad, no se aplican los requerimientos de informacidn establecidos
en la Seccion de Capital Accionano del Acuerdo No. 2-10 del 16 da abril de 2010 de la SMV

Responsabilidad Social Empresarial

El Consejo de Administracién de CODERE. S A. tiene atribuida la competencia de disefiar, evaluar y revisar las pollticas
corporativas que rigen las acciones de la socledad y de las distintas compaiitas integradas en ef grupo. Entre sus politicas,
ia Responsabilidad Social tiene como ohjetivo favorecer una cultura, con cardcter global, que contribuya a la creacion de
valor de forma sostenible para la sociedad, los cludadanos, clientes, acoionistas y las comunidades en las que el Grupo
desarrolla sus actividades, asi como refribuir de forma equitativa a todos los colectives que contibuyen al éxito de su
proyecio empresarnial, El Grupo contribuye al desarmollo de las comunidades en las que radica, con medidas dingidas a
fomentar la educacidn y la cultura, asi como proteger a los colectivos vulnerabies, tomanda en consideracian los intereses
e su equipo humano, de los accisnistas y la comunidad financiera, los organismos reguladores, los dientes, ios
proveedores, el medioamblente y Ia sociedad,

Grupo Economico

Codere, 5.4, es una multinacianal espanola, referente en el sector del juego privado, con una trayectorla profesional de
mas de 35 afios en &l sector Codere inicld operaciones en 1980 en Espafia, como empresa operadora da maguinas de
juego y ha diversificado su adlividad en la industria. Actualmente opera terminales da juego, salas de juego, punios de
apuestas, hipédromes y actividad enlina

El Grupo Codere estd estructurado por tegienes geogréficas y distintas unidades de negocio, desamollando su actividad
en Eurcpa y Latihcamérica. Codere Eurcpa engloba las actividades en Espafia e lalia y Codere Latinoamérica centraliza
por paises el canirol de las operaciones de cada una de |as dreas de actividad. Desde 2016, la Compaia integra las
operaciones de Mexjco, Panama y Colombia bajo fa misma direccidn. Asimismo, en Madrid se ubican la seda y los
servicios eentrales de la Compafia, responsable de la estrategia global v de 1as politicas corporativas, las relaciones
institucionales, la gestién de las actividades comunes y |a coordinacidn de la actividad de las unidades geograficas de
negocia,

d ESTRUCTURA DEL GRUPO ECONOMCD
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Operaciones y Estrategias

Operaciones

El Fideicomitente Alta Cordillera, 5.A. es una empresa que participa en a Indusiiia del Juego de Azsr y carreras de
caballos en la Replblica de Panama, En Panama’ deportivas y 1 hipddromo, Codere Panama opera e Unico hipddrome
activa en Centroaménca, el Hipédromo Presidente Remon. Junto al Hipédromo, desarmllan su achvidad las agencias
hipicas gue a través del "simulcasting’. permiten la apuesta en vivo a las carreras realizadas tanto en el pals como en el
extranjero. Dichas agencias funcionan comercialmente bajo la marca Turff Bel & Sports Bar, Con respecto a las salas de
|uego, Codere Panama gestiona 11 casines gue se integran bajo la marca “Crown”, siendo el tercer mercado de salas de
Juego mas grande de! Grupad.

Esftrategias corporativas

En 2018, Codere Panamad renové ¢l 18% del parque de maguinas y dentro de la estrategla de optimizacidn del producto
existente, hubo mas de cincuenta cambios de juegos. Asimismo, durante el 2017 se efectuaron inversiones en Panama
para manienimianio, las cuales representaron el 16% de la inversidn en mantanimienta dal Grupo en el afio, Esta inversidn
Incluye fa renovacian de las licencias de ocho de Ios casinos y la licencia del Hipddromo Presidente Reman, incluyendo
|z 50 agencias asociadas para las apuestas hipicas y la sala de maquinas Crown. Con esta renovacion, las licencias sa
han extendido hasta el 2038, Asmismo, el 80 9% da los casinos lendrd la cobertura de sus licencias durante la vigencia
del Programa Rotativo, estos casinos representan el 95.1% de los Ingresos lotales de casinos, En el sigulente cuadro se
muestra los vencimientos de las licencias:

Hotel horaton Ciudad de Panamd 12+uk30
Hotal Coningnal Cludad de Panmmi 12+4ud-38
Huotel Soloy Cludad da Panama 13-28-38
Holel El Panamé Cludad d= Famami 12-juk-28
Hated Radisson Clutad e Colin H-eep30
Hotel Gunyacanes Chitra 15-0ct-22
Haial Macional Davd 124juk38
Haxtal Mirsgs Darvid 12-ul-38
Hertal Rignidn Asropuorto Chaiad de Fanama 124ul-38
Hatel Ao Churlad de Panama S-bab-36
Higddrmmea Cludad de Fanama It -dio-2T

Fumndw: Aza Corgifers. §.4.) Elsboracione PCH

Debilidades

+ Los ingresos de Alta Cordillera han tenido un compeortamiento decreciente, mostrando una disminucioh promedio de
2 4% en los ulimos cinco afios, incidiendo en la utilidad da la entidad.

=  Alta Cordillera y Subsidiaria, S.A., como filial de Grupo Codere, es solidaria de las emisiones que tiene el Corparativo,
con Una calficacion intemacional B.

= Laempresa liene una elta dependencia de su Casa Matriz. ya que ha adquirido obligaciones financieras con el Grupo
¥ sostiens una pare de su esfructura operativa con el mismo.

Amenazas

= Como resultado de la mplementacion en el afio 2015 del impuesto selective al consumo de 5 5% sobre el montd que-
&l jugador cambia en la caja, se ha dado una calda en las apuestas en Panama.

* Debido a la desaceleracin general de la economia panamafia, se ha reflejado una menor asistencia a los casinos,

= En Panama, la industria de juegos de azar es altamente competitiva, por lo que las empresas que pertenecen a este
sector deben de implementar fuerles estrategias comerciales.

Posicidn competitiva

En la industnia de Juegos de Azar y apuestas en la Repiblica de Panama existen dos grandes eperadores, incluyerida
Afta Cordillera, S.A. y Subsidiarla gue opera 11 casinos completos en todo el temritoria y &l Gnico hipbdromo que opera en
el pais. El otro gran operador es Gaming and Services, 5. A. que opera salas con maguinas tragamonedas tipo A y cuenta
con 27 casines en todo el pals. Asimismo, existen otros operadores de casinos como ACN, S A, American Gaming Gom.,
Royal Casino At The Marmiott, entre otros,

! Lo puntos de- agueatas excluyen 41 agencas asociadas pars las apuectas hipicas.
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Anilisis Financiero

Activos

A diciembre de 2018, los activos de Alta Cordillera, S.A. se ubicaron en B/, 64,1 millones, mestrando una disminucitn
interantial de Bl 1.3 millones {(-2.0%), El activo comiente disminuyd en B/ 1.8 millones (-8.0%) a raiz de la disminucian en
B/.1 millones, por la cancelacidn de los depdsitos a plazo de la entidad y la disminucian de anticipos a proveedores en
B/.1 millones. Los actives no cormientes aumentaron en BY. 663.6 miles, derivado del aumerto en &l activo fijp en B/ 3.3
millones (+25.1%) a raiz de la compra de equipo para procesamiento de datos valorado en B/ 5.5 millones y equipo de
vigilancia en B/, 2.3 millanes, menos |a depreciacién del periodo. Por su parte el activo intangible disminuyd en B2 2
millones (+8.4%) a ralz de la amortizacién gasto del perioda y la compra de licencias por B/ 1.3 millones.

COMPOSICEON DEL ACTIVD (EN MILES DE B/}
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Fumniz Alta Cordiiera, 5 A Elaborstion FCR

Paslvos

A la fecha de analisis, los pasivos totalizaron BY. 52.3 millones, evidenciando una disminucién de B/ 875 miles (-1.6%)
derivado de |a disminucian del pasivo corrlente en BY. 878 miles (-3.6%) a raiz de la disminucién en cuentas por pagar par
B/. 2.2 {-256%) millones y un sumento en las cuentas por pagar a compafias relacionadas en B/ 4 millones {+38.0%)
donde el crecimiento se dio en [a cuenta por pagar con Codere New Co. SA L. en B/ 3.4 millones (+45.1%) y Codera
Internacional en B/, 1 millones, también se pagd totalmente la cuenta con Codame América, 5.1 por Bf 500 miles. Porsu
parte el pasivo no commiente no presentd vanacones considerables.

EVOLUCION DEL PABIVO COMPOSICION DEL PASIVO

Ba.000

. 06K |
&
40,000 f
!II.[HII '
20 (00
15000
o =
de-M

de-18 dic 1l dic-17F de-18
®Faova Mo Coments  wRagivo Correnus  » Pasiva Total

Fumnia: Alta Cordiiern, 5,4 /Elaboracia: PCR

Patrimonio

Al 31 de diclembre de 2018 el patrimaonio totalizé B/. 11.8 millones, evidenciando una disminucién de B/ 403 miles {-3.3%)
donde |a participacidn no controladeora disminuyd en B/ 101 miles (-3.3%) y la porcion de |a controladora disminuyd en
B/ 302 miles {-3.3%:). La disminucidn en el patrimenio de |a controladora se dio a ralz del aumento en el déficit acumulado
en Bl 162 miles {+14.7%) como resultado de |z partida reportada en el periodo y el auments en el impuesto
complementario en BY. 140 miles (+18.3%). El endeudamiento patimonial (pasivo/patrimonia) totalizé en 4.4 veces,
manteniendo el misme nivel en comparacian al afio anterior (diciembre 2017- 4 4 veces) v al promedio de los Gimos §
afios.
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Liquidez y Flujo de Efectiva

Derlvado de |a disminucidn del activo comiente en B/ 1.9 millones (-8%) y a la disminucion del pasivo comente en B/
3.6%, el capital de trabajo totalizé en saldo negative de B/, 828.2 miles, a diferencla del afio anterior donde presentd un
saldo positive de BY. 237.8 miles por lo que |a razdn circulants a diciembre 2018 Iotalizd en 0.96 veces, menor en
comparacion al periodo aptener (diciembre 2017 1.01 veces), El Indice de liquidez inmediata (efectivo y cuentas por
cobrar cofrientes/pasives comienies) totalizd en 61 1% evidenciando niveles semejantes en comparacion al afio anterior
(diciembre 2017: 59.8%).

RATON CIRCULANTE (VECES)
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Resultados Financleros

A la fecha de anélisis 1os ingresos de Alta Cordiflers totatizaron B, 104.6 millones, registranda una disminucdn meranual
da B/. 5 millones (-4.6%), donde los ingreses por casine disminuyercn en B/ 5.1 millones (-8.1%), alimentos, bebidas
disminuyeron en B/. 614 miles {-12.2%) y apuestas en B/ 373 (-2.7%). Sin embargo, los ofros ingresos {alquiler, taguilla
y transacciones de caja) registraron un aumento de B/. 1.4 millones (+33.1%). Por su parte, los gastos de explotacitn ¥
administrativas mostraron un decremerts interanual de B/, 3.6 millones (-3.4%) a ralz de |a disminucidn de la cuenta de
consumas y atros gastos extemos en B/, 4.2 millones (-31.6%) v ofros gastos (publicidad y otras) en B/, 1.5 millones.

Adicianalmente |os Ingresos financieros aumentaron en B/, 616 miles (+1.4 veces) v los gastos financieros sumentaron
en B/ 1.4 millones (+84.3%), a ralz ds la consolidacitn de una deuda que fue afeclada positivamente por el movimiento
en el tipo de cambio; causando el aumento de los ingresos financieros y. por ende, Incrementando los intereses por pagar
Pebido a que los gastos financieros fueron mayores que los ingresos financierss, los resultados financiers nelos
tetallzaron en saldo negativo (B/. 1.2 millones) reflejando una leve mejorla en comparacian al afio anteriar (2017 B 2.2
millones), Asl misma se registrd una pérdida neta de B/. 216 miles, a diferendia del afio anterior donde sa registrd Una
utilidad de B/, 947 miles, esto derivado de la disminucidn en los ingresos del perodao.
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EVOLUCION DE LOS RESULTADDS FINANCIERQS INTEGRACION DE INGRESOS
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Fusnte Alla Corditiern, 5 A /Etsboracion: PCA
Rentabilidad _
A diciembra 2018 se reportd una pérdida neta de B/, 216 miles, a diferencia del afio anferior donde e reportd una utilidad
netade BY. 847 miles. Dicho resultado se debid principaiments a la reduccion de |os ingresos por casino durante el peniodo.
En este sentida los indicadores de rentabilidad (ROA -0.34%y ROE -1.83%) mostraron una desmejora con respecto al
afo anterlor (2017 ROA 1,45% y ROE 7.75%).

NDNCADORES DE RENTABILIDWAD (%)
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Fuente: Alta Cordlilara, 5 A Elaborscion: FCR
Riesgo Camblario

Como resultado de las operaciones que Alte Cordillera, S.A. mantiene con compariias relacionadas en Euros, los
resultados pueden ser afectados por los movimientos de dicha moneda. Los efectos dichos movimientos se registran en
Ios estados financieros de diciembre 2018. El tipo de cambio se ha mantenido estable durants el afin 2018,
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Instrumento Calificado

Emigor:
Fideicomitenta:
Instremonto:;
Moneda:

Monto de In Clorta:
Flazo da la emision;

Tasa de intorés:

Garaniias:

Bienes Fiduclarios:

Forma y denominscian de los bonos:

Pago da Capital:

Fachaa de Paga:

Redencién anticlpsda;

Uso dn los fondos;

Rocursos Provenianivs de |a Emisldn:

Agante de Pago, Régistro y
Transferancla:

Casa de Valores:
Cusiodia;:
Fiduclario:

FRINCIPALES TERMINGS ¥ CONDICIONES DE LA EMISION
i ~ Camcteristicas
CODERE TRUST (Fideicomisa Envaar)
Aln CordiSera, S A.
Bonos Comporatives Rutativos
Déinres de Estados Unidos de Amérca
Hasta LSS 25,000,000

S afica

Lalasa ds inferés de cada una do las series serd camunicada mediante suplemento & Prospecta Informative
anyviada 3 i Supsnmendencis del Mercado de Valoms v 8 [ Bolza de Valores de Parsamd. s més tardar cinco
(5} dias habdes antos de Lo fecha de ofera

La emisian no cusnta con garantlas redles o personales y sug obigocsones soran sfrontadas exclusivaments
par Ios Bisnes Flducianos:

Aporn inicisl d= USS 10,000
El dinero que se recibs procucto de (o ofens poblica y venta da los Bonos an &l mercado primaria

Derechos Econdmicns significa todod los valores en efectivo dermados ca |a operacién diars o ios Casnos
Crown operadon y/o sdministrados por Alta Corlllers § A y Subsidiara y que represertan un ingreso dentr
de la operacian diaris de dichos casinos ¥ que Alts Cordilera, S.A, y Subsidiorin cede de manera inmvocatie,
exciuyondo expresamenia papos o4 de dichos establecimisrtos modianie foneta o8 crédin U otros
madioy de paga electrénicos.  Loa 11 establecimiontos que conforman ko cheings en operacian de Alta
Cordiiern 54 mia ol gus inkiand opsrocionss en el difvma Yimestre dol afo 2010, pora uo botad de 12
establecimiemog

Cusnias. por cobrar gue 8l Fideicomidente le adeudard &l Fideicomiso Emisor en virud de Crédizs cua sl
Fidaloomiso Emisor s olorgus al Fidsicomiterts dosumentados mediante paarés testa por LSS 35,000,000
s Feresas gus el Fidescomilents emilind a favor del Fldeicomiso Emiaor, :

Loz dineras, bionos, gananci=s ds copital, intersses, crédiios, benaficios, derechos y acsiongs que dimanen,
scceeian 0 2a darven da ko Bianss Fiusanion, los Créditos ¥ ins Beneficios Exontmicos en cass
de gue-#l Fiduciana praceda con ia verts de los mismon de conformidad con tos S&rmines do este Contreta de
Fidaicomesn; v cualesquiora oiros blenes gus, deatusmo 8 irstrucciones qua ol Fidsicomtenis ls pregante ol
Fiducianio, de lemps en lempo sa inveorpamn al Fiduicomize de confarmedad con sus lérminos

Reserva para of Fago do inferéaj E| Fideicomiss Emisor no tieme (@ obligacion de cresy ssia ressra, y o8 ser
28l 2 podra maniensr en 3% cuantas fduciarias dicha reserva para ol pagoe da intorss. E| mento de gicha
reserva s especificard en el suplementa infermativa, de [a Sere da ke boros que cuentd con dicho fondo de
raserva

Fonda de Reoerya pars Amortizociin de Capital Mo tens la objjgacian de crear esta fondo, &n embargo, &l
Fudeicomisa Emisor s resena ef derecha de crear dicho fondo y de ser asi, poftrd maniener on ks cuertas
fiduciarias dicho fands, El conograma y monta de emortizecidn ss especificard en el suplsments informativeg
da la Sorla de los bonos. gua cuema con tichs londo de reserva.

Los Bonos sardn emitados en farma rolativa, global, nominativa, registrada y sin cupanes, &0 denommacicnes
oa (LSS 1.000) o s muliphos

La Facha da Vencimisnta, a8l como el conograma de amarizacion @e capial, §) fusss el caso, de cada una
de las Serias & sor emilidas serdn comunicadn 8 la Siperintendencia dol Mercado da Velores y & la Bolsa de
Velores da Panamd, mediantes suplements al Prospecio- informative:a mas tardar cinco [5) disa hibiles antes
da |a Fecha de Cloria d= las) Sene{s) B ssr otmeitals)

Los intereses pe pogarin trmesiraiments &l final de cads perioto, hasta i lecha de vencim|enta.

El Figteicenss Emisor podré detorminar af momanda de aulceizar los t8rmincs de ceda Sene 6l los Borios
podrin ser redimide, &3l coma ja fechs desds |a cual padr efercerse y s Mrminos do ln misma. Cusimler
fedencion aniicigada, ya sea parcisl o total deberd ser efectuada en una fecha designada como Fecha de
Pago.
EIFlﬁiunhuErnleﬂﬂihlhﬁﬂplfqulrmﬂme.mmmmwi
meumhmmndmplnmhrmmuwmpum@mus, fimanciar provectos
28 oxpansiin, capial de trabajo ¥ demds woos generales Corporatives cel F i

Los dineros que sean recibidos del piblico inversionists coma produsio de 8 ofera publica y vents de o
Bonos-en &l mercado primanio de la Repablica do Panamd.

Canai Securien, Corp.
Canal Sacurtties, Comp. Y Sweet Water Inc.
Coniral Latinnamesizana de Vatorss, S A,

Assetn Trust & Corporate Services, ng,
Fusgrite: Alta Cordiler s 8 A /Elaboracitn: PCR

Estructura del Programa Rotativo

Alta Cordillera, S.A. constituyd un fideicomiso emisor bajo la derominacion de Codere Trust, para financiarse en el
mercada de capitales a través de |2 emisién de bones. En este sentido, Codere Trust emite y coloca los bonos hasta por
USS 25 millones a través de la Bolsa de Valores de Panama. Al mismo tiempa, Codere Trust presta los fondos producto
de la emisidn 8 Alla Cordillera, 5 A. a través de un contrato de crédilo que replica los témines de 12 emision en donde
cada desembelso esta respaldade por un pagaré. Alta Cardillera, S A utilizara dichos fondos para usos generales
corporativos como proyecios de expansién e Inversiones de capital. Para respaldar el préstamo, Alta Cordiilera cede
Imevocablemente los ingresos en efectivo de sus 11 casinos mas el gue iniciard operaciones en 2019, Por (itime, Codere
Trust les paga a los inverslonistas los intereses y el capital correspondiente con los ujos cedidos de Alla Cordillera.



Inversionistas
(Tenedares de Bonos)

Fondos () ‘ " Bonos

CODERE TRUST
(Fideicomiso Emisor)

_ Pagarés
Creditos m‘ t:esuﬁn de fujos

Alta Cordillera, S.A.
(Fideicomitentn / Fuente de Pago)

Fusnde Alla Coeddliorn. 5.4 Elaboracion: FCR

Garantias
La emisidn no cuenta con garantlas reales o persenales. sin embargo, estara respaldada por los bienes fiductaros entre
los cuales se incluyen:

Aporte infclal: Suma iniclal de LUSE 10,000, depositadas en las Cuentas del Fideicomiso.

Recursas provenientes de la emision de bonos: el dinero que sa reciba producto de 13 oferia pablica y venta
da Ios bonos en el mercado primarin.

Derechos econdmicos: Derechos Econdmicas significa todos los vaiores en efectivo derivados de |a operacién
diaria de los Casinos Crown operados y/o administrados por Alta Cordillera S.A. y Subsidiaria y que representen
un ingreso dentra de |a operacidn diaria de dichos casinos y que Alta Cordillera, S A y Subsidiaria cede de
manerma irrevocable, excluyendo expresamente pagos recibides de dichos establecimientos mediante tarjeta da
crédito u otros medios de pago electranicos.  Los 11 establecimientos que conforman los casinos en operacién
de Alta Cordillera S.A. mas el que iniciars cperaciones en &l Uitmo inmestre del afio 2018, para un total da 12
eslablecimientos.

Los Crédites: Cuentas por cobrar gue el Fideicomitenta e adeudard al Fideicomiza Emisor en virtud de Créditos
que el Fideicomiso Emisor e otorgue al Fideicomitenta por un monto de hasta Veinticinco millones de Délares
(U5525 000,000 00) més intereses. Los Créditos olorgados por el Fideicomiso Emisor al Fideicomitente estardn
documentados mediante pagarés hasta por USE25,000.000.00 mas intereses que el Fideicomitente emitira a
favor del Fideicomisa Emisor.

Los dinergs, bienes, ganancias de capital, intereses; créditos, beneficios, derechos y acciones que dimanen,
accedan o se deriven de los Blenes Fiduclaries, mcluyendo los Créditos y los Beneficios Econdmicos en caso de
que & Flduciano proceda con la venta de los mismos de conformidad con los téminos de este Contrato de
Fideicomiso.

aitiia’ e el
Aporte inickal $#90.000 El monto serd depeetads en las Cuontas del Fldeiesmisa

Cositn de Derechos Esondmicos sobre la Tedos oa valores en efectivo denvado de & cparaciin tiann da loy Casinos
operaciin diara de 11 cosings Crown mads &) $44 500,000 Crawr: odministradon por Alta Cordiilen, 8 4. exgluyerds pogos recibldos

quem niciard aperaciones en 2019 con un tstal

medianta {arjeta ge crédiio u otros pagos aleciinicos, hasta por WSS 25

de 12 establecimiantos millcnes mds interoses.

Cuentas por cobwer que ef Fideicomfente le adoudard & Fideicomisn en

Fagarés o favor dol Fideicomisa Emisar $44 500,000 virtud dis ks Erédites gue el Fidoxomiso Emisor ks otergus o Fideicomitents

por un monio de hasts LIS$ 26 millanes més intoreses.
Fusmte; A3 Coriiiers, 5 A Elabarscidn: PCH

Adicionaimente, &l Fidercomiso Emiser informard a través de Suplemento Informativa, sl las Series contaran con otos
bienes fideicomitides, los cuales se detallan a continuacian

Reserva para el Pago de Interés: El Fideicomiso Emisor no tiene |a obligacian de crear dicha reserva, y da ser asi,
se podrd mantener en |as cuentas fiducianas dicha reserva. El monto de dicha reserva se especificard en el
suplemento Informativo, de la Serie de los bonos que cuenle con diche fondo de reserva,

Fondo de Reserva para Amortizaclén de Capital; E| Fideicomiso Emisor no tigne (a obligacidn de orear este fondo,
sin embarga, se reserva el derecho de crear dicho fondo y de ser as|, podra mantener en las cusntas fiduciarias dichn
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londo. El cronograma y monto de amortizacion se especificard en el suplemento informativo de la Serie de los bonos
que cuente con dicho fondo de reserva.

Los flujos de efactivo cedidos al Fideicomisa tendrén el siguiente andan de prelacion:

« Casinos de la Lista A: se ha estimado que los flujos de efectivo cedidos provenlentes de los Casinos de fa Lista A
satistacen los requenmientes del Requenmiento Mensual de Reserva para el Pago de Interés y de fa Cuenta de
Fondo de Amortizagdn de Capital. Los Casinos de la Lista A cuentan con un plazo de hasta el dia 20 de cada mes
para cubrir estos requerimianios.

* Casinos de |a Lista B: si legado el dia 20 del mes, los flujos generados por Casinos de la Lista A no han egbierto
los reguerimientos de la Cuenta de Reserva de Pagos de intereses y de |s Cuenta de Fondo de Amertizacion de
Capital, el Fiduciario dard instrucciones para que los flujos generados por los Casinos de la Lista B sean depositados
en ia Cuenta de Concentracidn, en-adicin a los fiujos generados por los Casincs de Iz Lista A hasta cumplir con los
requanmientos.

Asimisma, el Fideicomiso Emisor mantendrd las siguientes cuentas:

» Cuenta de concentracidn: cuenta bancaria de ahorro o comiente donds se depdsitara el dinero producto de la venta
de banos, la cesidn de los derechos econdmices provenientes de las operaciones del Fideicomitente, y el dinero que
se reciba en virtud de los créditos olorgados al Fideicomitente. El dinero gue se reciba de la cesitn de derechos
ECONOMICOS serd acumulado en esta cuenta hasta alcanzar el Requerimiento Mensual de Reserva para el pago da
interés®, para pagar Ios gastos de emisidn, para otorgar préstamos al Fideicomitente, constituir |a reserva fija de
intereses (i se cuenta con esta reserva) y la amortizacion de capital.

= Cuenta de reserva de pago de intereses: El Fidelcomiso Emizor no tiene Ia obligaciin de crear una reserva de
pago de inlereses, y de ser asl, se podrd mantener en una cuenta bancaria de shomo o comente, e saldo
comespondienta a |os timestres de pago de intereses sobre el monto emitida y en circulacidn, El monto de dicha
reserva se especificara en el suplemento informativo, de la Serie de los bonos que cuente con dicho fendo de reserva,

= Cuenta del Fondo de Amortizacion: El Fideicomisa Emisor no tiene la obligacién de crear un Fondo de
Amortizacian, y de ser asl, podrd mantenar en una cuenta de inversién dicho fondo. El cronograma y monto de
amoprtizacian se especificard en el suplemento informativo de la Serie de los bonos gue cuente con dicho fondo de
reserva. Estos fondos podran ser inverides en depésitos a plazo fjo y otros instrumentos de renta fija con
vencmientos no mayar & tres afios.

Redencidn Anticipada

El Fideicomiso Emisor podra determinar al momento de autorizar los téminos de cada Serie sl los Bonos podrdn ser
redimidos, asi como |a fecha desde la cual podra ejercerse y los términos de la misma.  Cualguier redencion anticipada,
ya sea parcal o total deberd ser efectuada en una fecha designada como Fecha de Pago

Pago de Capital

La Fecha de Vencimiento, asl como el cronegrama de amortizacion de capital, si fuese el caso, de cada una de las Series
& ser emitidas seran comunicado & la Superimendencia del Mercado de Valores y a |3 Bolsa de Valores de Panama,
mediante suplemento &l Prospecta Informativo a mas tardar cinco (5) dias habiles antes de la Fecha de Gferta de la(s)
Serie(s) a ser ofrecida(s). Asimisma, Alta Cordillera, 5 A. cuenla con diversas opciones para hacerle frente al pago dal
capital de los bonos detalladas a continuacidn:

* Flujos de la operacién: los flujos dervados de |a operacion de los casinos son suficientes pars cubrr el pago de
Intereses y amortizar el capital parcialments, ya que el emisor tiene |a facultad de decidir qué serles cuentan can un
fendo de resarva de amortizacian,

+ Emisidn de nuevas serles: como es un programa rotativo, el emisor tlene la capacidad de emitir nuevas senes para
repanar los saldos por vencer

« Financiamiento privado: Alta Cordlllera, 5 A. mantiens refaciones con fondos de capital privado en Estados Unidos
especigiizades en olorgar prestamos a empresas en el sector de juegos de azar, pudiendo acudir a estas |ineas para
&l pago del capital de los bonos.

+ Financlamlento corporativo: Alla Cordillera, S.A. puede adquirr un préstamo a través del corporativo en Espafia
(Grupo Coders) para el pago de los bonos.

Destino de los Recursos

El Fideicomiso Emisor recibiré con el presente Programa aproximadamente US$24,657,330 nelo de comisiones y gasios
estimades. El Fideicomiso Emisor ulilizard estes fondos para otorgar Créditos al Fidelcomitente, los fondos recibidos por
el Fidelcomitente serdn utilizados para cancelar cuentas por

pagar a empresas relacionadas, financiar proyectos de expansion, capital de trabajo y demés usos gen=males corporativos
del Fideicomitente.

Par lo tanto, los requenmientos de recurses que seran financiados por el Fideicomiso Emisor estaran a camgo de Alta
Cordillara 5 A, en calldad de Fideicomitenta.

* El walor cofresponderdn al pago oe Enteres trmediral del mana emitido diidsdo antre tres [3) ya que jos fondos se aprovisonanan mensusimens
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Recursos provenientes de la Emision de Bonos
Los dineros gue sean recibidos del plblico inversionista como producta de la ofera pliblica y venta de los Bonos en &l
mefcado primario de la Repiblica de Panama.

Proyacciones Financleras

Alta Cordillera, S A realizd proyecciones financieras para un pericdo de seis afios, con un crecimento promedio anual de
los ingresos de B.6%. La principal fuente de ingresos proviene de la actividad de casinos y apuestas, la cual al 2018
representa el 87.9% del tolal de los ingresos y el 12.1% restante esta compuesto por alimentos y bebidas y otros Ingresos.
Por su parie, los gastos lotales muestran un crecimiento anual promedio de 5.2%, donde para el afio 2020 y 2021
proyectan una reduccion de 0.3% y 1.2% respectivamente, mientras que para los demés afios proyedados se tiene un
cracimiento mayor al B% anual.

A la larga de las proyecciones, se estima un EBITDA positivo durants &l plazo de la emision. Asimismo, se considera el
pago de intereses en cada afio y se aprecia el pago de capital de los bonos & vencimiento, evidenclando una utilidad
después de infereses y amortizacidn positiva en todos los afios:

et 105,768 108,740 109,113 121,853 132,775 144705
i (87,650 {87.412) (88,401 (85 560) (103,449) (112,063)
EBITDA 18,118 19337 2m 26205 24,326 32702
et 960 1,938 1.938 1,605 1211 242
Amuortizecian de capitsi . B - 6250 8,250 12,500
Servivio s la deuda ueg 1,928 1938 7.945 7,481 12742
Pigecn: AL R 1 N 18330 21,865 19.960
|EBITDAfntereses 187 0.0 7 158 242 1380
{SALERASryisG oM 107 100 1"z 23 10 28

Fueniz: Alta Cordilpra. §A/Elaboracién FOR

En la evaluacién del EBITDA sobre |os gastos financieros, Alta Cordillera, 5 A, presenta una cobertura tolal de 18.7 vecss
para el afie 2018, con un minima de cobertura de 10 veces en el afio 2020 y un méximao de 135 veces para = 2024,
Asimismo, |a cobertura de servicio sobre la deuda total al 2019 seré de 18.1 vecas, dado que ain no se proyecta pago a
capital hasta 2022, para dicho afto la cobertura serd de 3.3 veces, alcanzando un minimo de 2 6 veces en 2024, Derivado
de o anterior, se evidencia una adecuada cobertura permitiendo el pago del capital e Intereses en su {otalldad.

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacién empleada en la presente calificacidn proviens de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizames la
canfiabilidad e integndad de esta, por lo que na nos hacemos responsabiles por algan error u omisién por el uso de dicha
infarmacian. El infarme se trabajd con el Prospecto Informativa v el Contrato de Fidelcomiso en versidn preliminar
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Anexos

Balance General Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria (Cifras en miles de B/.) dic-17 dic-18
Activo
Activo Corriente 21,044 23,486 21,548 24,254 22,312
Efectivo 5,391 4,642 4,153 7,004 5,986
Cuentas por cobrar 5,760 9,433 8514 7.079 7,782
Cuentas por cobrar compaiiias relacionadas 201 461 459 282 364
Inventarios 2,241 2,314 2,857 2767 2837
Gastos Pagados por anticipado 8a7 1,156 562 a7 552
Otros activos 6,463 5,482 5,000 6,251 4,692
Activo No Corriente 47,566 37,156 33,079 41,135 41,799
Mejoras, instalaciones técnicas, mobiliario y equipo 17,508 13,795 12,996 13,287 16,618
Activo intangible 22,681 19,284 15,965 23,175 20,988
Cuentas por cobrar 3,552 - - 1,370 1,370
Impuesto sobre la renta diferido 744 665 623 407 161
Fondo de cesantia 2,753 2,874 2,953 2,390 2,146
Otros activos no corrientes 329 538 542 506 515
Total Activos 68,609 60,642 54,625 65,389 64,111
Pasivo
Pasivo Corriente 49,197 49,362 41,646 24,016 23,140
Cuentas por pagar-proveedores 11,221 12,801 8,832 8751 6,507
Cuentas por pagar-companias relacionadas 20,400 23,901 24,577 10,245 14,245
Prestamos por pagar 5726 4,315 519 - -
Gastos e impuestos acumulados por pagar y otros 11,850 8,344 7,719 5,020 2388
Pasivo No Corriente 6,637 1,392 1,303 29,154 29,154
Depésitos de agencias locales 74 75 87 41 51
Préstamos por pagar-companias relacionadas 4,315 - - 27,550 27,970
Prima de antigliedad 1,746 1,231 1.216 1,563 1,134
Total Pasivos 55,833 50,753 42,950 53,169 52,204
Patrimonio

Capital en acciones 22,425 22,425 22,425 22,425 22,425
Deficit acumulado (987) (3,152) (1,712) {1,102) (1,264)
Reserva patrimonial por fusion (11,251) (11,251) (11,251) (11.2561) (11,251)
Valoracién actuanal - - - (152) (152)
Impuesto com plementario (605) (605) (680) (765) (905)
Participacion de la controladora 9,682 7,417 8,781 9,155 8,853
Participacion no controladora 3,194 2,472 2,894 3,064 2,964
Total Patrimonio 12,776 9,889 11,875 12,220 11,818
Pasivo+patrimonio 68,609 60,642 54,625 65,389 64,111

Fuente: Alta Cordilera, S.A_/Elaboracion: PCR

Estado de Gananclas y Pérdidas (Cifras en miles de B/}

Ingresos 118,818 117,172 110,507 109,580 104,557
Ingresos casino 97,199 94,462 86,294 83,411 78,300
Alimentos y bebidas 4,191 4,296 4,533 5,022 4,408
Apuestas 13,145 13,619 13,960 14,016 13,643
Comision sobre apuestas 2,748 2,765 2,973 3,037 2,757
Otros ingresos 1,536 2,030 2,738 4,094 5449
Gastos de explotacién y administrativos 115,403 118,913 105,707 104,738 101,165
Participacion de Junta de Control de Juegos 16,548 15,738 14,417 13,345 12,742
Consumos y otros gastos externos 12,309 12,884 12,352 13,326 9112
Gastos de personal 20,054 30,272 21,494 19,008 19,503
Depreciacion y amortizacion 11,495 10,510 9,142 8,935 8,738
Otros gastos 45,755 49,475 48,162 48,860 48,351
Provisiones para posibles cuentas incobrables 241 34 140 263 2719
Utilidad de explotacién 3416 (1,740) 4,801 4,842 3,392
Resultados financieros (722) (656) (1,315) (2,245) (1,957)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 2,694 (2,396) 3,485 2,597 1436
Impuesto Scbre la Renta 234 49 1,609 1,650 1.652
Utilidad (pérdida) neta 2,461 (2,887) 1,786 947 (216)

Fuente: Alta Cordillara, S.A/Elaboracién: PCR
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ANEXO 3

Listado de Casinos operados por Alta Cordillera, S.A. y Subsidiaria

Listado da CASINOS CROWN

CASINOS LISTA "A"

Crown Casinos Panama — Hotel £ Sheraion

Crown Casinos Panama - Hotel £| Continental

Crown Casinos Panamd - Hotel E| Soloy

Crown Casinos Panama - Hotel E| Panama

Enldafidl ma| ==

Crown Casinos Panama — Hotel Raedisson

CASINDS LISTA"B"

Crown Casinos Panama -Holel Guayacanes (Chitre)

Crown Casinos Panama - Hotel Nacional (David

Crown Casinos Panama ~ Hotel Mirage (David)

Crown Casinos Panama -Hotel Riande Aeropuerin

Crown Casinos Panama — Hotel Alol

--ILIM-LI'.JM-L

Crown Casinos Panamé — Hinddromo

Crown Casinos Panamé — Chorrera Centro (“nicia
operaciones cuarto trimestra 2018)

i



ANEXO 4

Certificacion del Fideicomitente relativa al promedio de los ingresos al cierre de 2018 sobre
las Salas de Casino que han cedido flujos al Fideicomiso.

Bl codere | e tUrff

Calle 50y Ehsirg bamdey
i Fesmcial Cemtur

b COCHE  a

Panamd, 12 de abril de 2019

A DUIEN CONOIERNE
Estimadon Seflares:
Por medio de la pretents, yo, Guillermo Tejada, Jefe da Contebilidad de Codere Panamd, com

nimera de doneidad 0501-2011. eertifice gue los montos detslladas de los ingresos promedio
2018 en el adjumto son correcio.

Sin mds me despida de ustedes,

Atpniameante,

u&ﬁ 3
Guillerma Téjsda 6.

jefo-o8 Cantabilidad

e

CPA N DE01-2011

Aparads GELF D248 WL, Femmerul. Sepnibeiics e Padisnd




Pre

Promedio Ingresos 2018 & Ustado de Cesion a Codere Trust

lsta-A Usta -8 Resumen
No Establocimiento Actwidad Fufe Prom. Mes 2018 Prionidad de Ceslon ngress Mensual Angal Etecivo  Anual Total
Gress Wn hesds (Grods Wiin Mosas 15,087 lotal  Clectvo (70%)  Tapeta de Credito (W)
|Gross Win Miquinat (Gross Win Miquinas 647498 | Listan 440729 3,085,103 102187 700,235 S,887AT
1| Sheraton  [TakeOTB's 6 | PlazaMirage |TakeQTB's 18333 Lutad 2,805,154 1,963,636 BALS58| 23563607 13662308
Ingresos - Gastronomia 12,057 Ingrasios - Gaitronomla 71,007 | Total Codere Panama 7,010,484 5,048,738 1,163,745 60584,852  86,549.80
Total Sheraton 148,179 Total Plaza Mirage 701,525
Win Mesas 12078 Win Mesas [FITTA M Mo Total Establocimisntos
Win Maguinas 599,911 Mande |00 Win Miqunas 11,069 1
| Continental [TakeOTB's 7 Aucpesis® Take OTH's
- Gastronomia 13,390 Ingresos - Gasirenomia
Total Confinental 545,379 Total Riande Aeropuerio 13476
Gross Win Mesas 178,007 Gross Win Mesas
iGross Win Maguinas 564,181 Fo Gross Win Migqumas B34 813
] Radisson  |Take OT8's 31988 ] Take OFB 5 81,764
|ingreso - Gasirenomia [ WO - laons 43689
Yot Radisson 80,486 [Total Crown 981261 |
Gross Win Mesas 158,112 Win Mesas 6,703
045 Win Maquinas 506,438 Gross Win Maquinas 510,54
4| Panama  |TakeOTR's 132852 9 Naconal  |Teke OTR's 7553
Ingresos - Gastronomia 100,396 T - Gastronomia 41,72
Total Hotal Panama 891,198 [T 65,642
Gross Win Mesas 6,701 |?wvm Mesas 12,617
Wit Mibquinas 554,009 ross Win Maquinas mnm
H Soloy ake OTH s 4,120 10| Guayacanes |TakeOTE's
Ingresos - Gasironamia 2,517 Ingresot - Gasronomia 16,856
[Total Scloy 215,347 Total Guayacares 30213
[ INGRESO TOTAL LISTA - A 4,407,290 (Gross Win Mesas 8,501
(Gross Win Mdguinas 65,566
Ingreso Mes Prom, Vi Flectivo - 10% 3,085,103 1 Aok Take OTH's
Ingresa Anval Prom. Via Elective - 70% 37,021,235 ingresos - Gastronomia 604
Total Aloft 14,612
INGRESQ TOTAL LISTA - B 1,805,194
Ingreso Mes Prom. Via Efectivo - 10% 1,963 636
Ingreso Anual Prom. Via Electivo - 0% 13,563,627
Pipeling - Online Q4 2019
’me Win Mesas
(Gross Win Maguinas
12 |Chorrera Centro | Take OTH s
Ingresos - Gaslronornia
Total Aloft
*Promedio 2019
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