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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES 

Señores 
Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 
Panamá, República de Panamá 

Op;n;ón 

Edificio BDO 
Urb. Los Ángeles, Ave. El Paical 
Panamá, Rep. de Panamá 

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso lthaca lnvestment Trust "el 
Fideicomiso", que comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2022, y 
los estados de resultados, de cambios en el patrimonio d

1
el fideicomiso y de flujos de efectivo 

por el año terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen 
de las políticas contables significativas. 

En nuestra opinión, los estados financieros que se acompañan presentan razonablemente, en 
todos sus aspectos importantes, la situación financiera del Fideicomiso lthaca lnvestment 
Trust en el período terminado al 31 de diciembre de 2022, y su desempeño financiero y sus 
flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con las políticas 
contables descritas en la Nota 3 a los estados financieros. 

Base de la Op;n;ón 

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria. 
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con más detalle en la 
sección Responsabilidades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados Financieros 
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con el Código de 
Ética para los Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Ética 
para Contadores (Código de Ética del IESBA) junto con los requerimientos de ética, que son 
relevantes para nuestra auditoría de los estados financieros en la República de Panamá, y 
hemos cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos 
requerimientos y con el Código de Ética del IESBA. Consideramos que la evidencia de 
auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una base para 
nuestra opinión de auditoría. 

Asunto de Énfasis - Base de contabiUdad y Restrkción en el uso y d;st,;budón 

Sin modificar nuestra opinión, llamamos la atención a la Nota 2 a los estados financieros, que 
describe la base de contabilidad. Los estados financieros han sido preparados para asistir a 
el Fideicomiso en el cumplimiento con los requerimientos de la Superintendencia de Mercado 
de Valores y Bolsa de Valores de Panamá. Como resultado, estos estados financieros pueden 
no ser apropiados para otros propósitos. 

B00 Audit, BDO Tax y BDO Advisory son sociedades anónimas panameñas, miembros de BDO lnternational Umited, una compañía limitada por garantía del Reino 
Unido, y forma parte de la red internacional BDO de firmas miembros independiente. 

BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO. 
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Edificio BDO 
Urb. Los Ángeles, Ave. El Paica! 
Panamá, Rep. de Panamá 

Los asuntos clave de la auditoría son aquellos asuntos que, según nuestro juicio profesional, 
han sido los más significativos en nuestra auditoría de los estados financieros del periodo 
corriente. 

Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la auditoría que se deban comunicar 
en nuestro informe. 

Responsabilidades de la Administración y de los Encargados del Gobierno Corporativo del 
Fideicomiso sobre los Estados Financieros 

La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros de acuerdo con las políticas de contabilidad descritas en la Nota 2 a los estados 
financieros, y por el control interno que la Administración determine necesario para permitir ,la 
preparación de estados financieros libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o a 
error. 

En la preparación de los estados financieros, la Administración es responsable de evaluar la 
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso, 
los asuntos relativos a su continuidad como un negocio en marcha y utilizando la base de 
contabilidad de negocio en marcha, a menos que la Administración tenga la intención de 
liquidar el Fideicomiso o de cesar operaciones, o no tiene otra alternativa más realista de 
hacerlo. 

Los encargados del Gobierno Corporativo son responsables de la supervisión del proceso de 
información financiera del Fideicomiso. 

ResponsabWdades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados Financieros 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su 
conjunto están libres de representación errónea de importancia relativa, ya sea debido a 
fraude o error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinión. Seguridad 
razonable es un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoría llevada a cabo de 
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría siempre detectará un error de 
importancia relativa, cuando éste exista. Los errores pueden surgir debido a fraude o error y 
son considerados de importancia relativa si, individualmente o en su conjunto, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base en 
estos estados financieros. 
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Como parte de una auditoría de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoría, 
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda 
la auditoría. Nosotros también: 

• Identificamos y evaluamos los riesgos de errores de importancia relativa en los estados 
financieros, ya sea debido a fraude o error, diseñamos y realizamos los procedimientos de 
auditoría para responder a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoría que sea 
suficiente y apropiada para proporcionar una base para nuestra opinión de auditoría. El 
riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a de fraude es mayor que 
uno resultante de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude 
involucra colusión, falsificación, omisiones intencionales, manifestaciones 
intencionalmente erróneas, o la evasión del control interno. 

• Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoría, con el fin de 
diseñar los procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero 
no con el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno del 
Fideicomiso. 

• Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente información revelada por la Administración. 

• Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administración de la base de 
contabilidad de negocio en marcha y, con base en la evidencia de auditoría obtenida, 
concluimos si existe o no una incertidumbre de importancia relativa con relación a 
eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad del 
Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una 
incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la atención en nuestro 
informe de auditoría sobre la información a revelar respectiva en los estados financieros 
o; si dicha información a revelar no es adecuada o es insuficiente, que modifique nuestra 
opinión. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la 
fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, eventos o condiciones futuros 
pueden ser causa que el Fideicomiso deje de continuar como un negocio en marcha. 

• Evaluamos la presentación en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados 
financieros, incluyendo la información revelada, y si los estados financieros representan 
las transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentación 
razonable. 

Nos comunicamos con los encargados del Gobierno Corporativo del Fideicomiso en relación 
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realización de la auditoría, y los 
hallazgos importantes de la auditoría, incluyendo cualquier deficiencia significativa del 
control interno que identificamos durante nuestra auditoría. 
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También, proporcionamos a los encargados del Gobierno Corporativo del Fideicomiso una 
declaración de que hemos cumplido con los requerimientos éticos aplicables en relación con la 
independencia y comunicando a ellos sobre todas las relaciones y demás asuntos que pueden 
afectar razonablemente nuestra independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes 
salvaguardas. 

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicación con los responsables del gobierno 
corporativo del Fideicomiso, determinamos las que han sido de la mayor importancia en la 
auditoría de los estados financieros del período actual y que son, en consecuencia, las 
cuestiones clave de auditoría. 

1 

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales 
o reglamentarias prohíban revelar públicamente la cuestión o, circunstancias extremadamente 
poco frecuentes, determinamos que una cuestión no se debería comunicar en nuestro informe 
porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarían los 
beneficios de interés público de la misma. 

El socio encargado de la auditoría que ha elaborado este informe de los auditores 
independientes es Carlos Pinto A. 

Otros Requerimientos Legales y Reglamentarios 

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula el ejercicio de la 
profesión del Contador Público Autorizado en la República de Panamá, y atendiendo 
específicamente el Capítulo 111 "Ejercicio de la Profesión", Artículo 13, indicamos que la 
dirección, ejecución y supervisión de este compromiso de auditoría se realizó físicamente en 
el territorio nacional. 

~~º 
29 de marzo de 2023. 
Panamá, República de Panamá. 
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IV 

\\ / ~ J 
\ ad-t,J. ~,,,.w~ 

Carlos Pinto A. 
Socio de auditoría 
C.P.A. 0025-2018 

BDO Audit, BDO Ta.x y B00 Advisory son sociedades anónimas panameñas, miembros de BDO lnternational Limfted, una compañia limitada por garantfa del Reino 
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BDO es el nombre de la marca de la red BDO y de cada una de las Firmas Miembro de BDO. 
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ANEXO 

Señores 
Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 
Panamá, República de Panamá 

DECLARACIÓN DE EQUIPO DE TRABAJO 

Tel: +506 279 9700 
Fax: +507 236 4143 
www.bdo.com.pa 

Edificio BDO 
Urb. Los Ángeles, Ave. El Paical 
Panamá, Rep. de Panamá 

En cumplimiento con La Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, La cual regula el ejercicio de La 
profesión del Contador Público Autorizado en La República de Panamá, y atendiendo 
específicamente el Capítulo 111 "Ejercicio de la Profesión", Artículo 13, detallamos los 
nombres del socio y del equipo de trabajo responsable de La dirección, ejecución y supervisión 
del presente compromiso: 

Socio 
Gerente 
Encargada 

Equipo de trabajo del compromiso 

Carlos Pinto A. 
Miguel Montero 
Kristell Flores 
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Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 

Estado de Situación Financiera 
Al 31 de diciembre de 2022 
(Cifras en balboas) 

ACTIVOS 
Depósitos en bancos 
Préstamos por cobrar 
Intereses por cobrar 
Otros activos 

Total de activos 

PASIVOS Y PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO 
Pasivos: 

Bonos por pagar 

Intereses por pagar 
Total de pasivos 

Patrimonio del fideicomiso: 
Aportes del fideicomitente 
Reevaluación de inmuebles 
Pérdida acumulada 

Total del patrimonio del fideicomiso 
Total de pasivos y patrimonio del fideicomiso 

Notas 

5 
6, 8, 9 

6 
7 

8 
8 

10 

2022 

8,703 
19,647,000 

1,123,154 
75,277,031 
96,055,888 

19,652,049 
1,123,154 

20,775,203 

48,914,978 
26,985,711 

(620,004) 
75,280,685 
96,055,888 

Las notas en las páginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros. · 

2021 

12,458 
19,647,000 
1,123,154 

48,291,320 
69,073,932 

19,593,672 
1,123,154 

20,716,826 

48,811,834 

(454,728) 
48,357,106 
69,073,932 



Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 

Estado de Resultados 
' Por el año terminado al 31 de diciembre de 2022 

(Ofras en balboas) 

Ingresos por: 
Intereses sobre préstamos 

lntere,ses sobre depósitos en banco 
Total de ingresos por intereses 

Gastos por: 
Intereses sobre bonos 
Emisión de bonos 
Total de pérdidas en operaciones, neto 

Gastos generales y administrativos: 
Honorarios MMG Fiduciary & Trust Corp 
Honorarios profesionales 
Gastos bancarios 
Impuestos 
Gastos legales 

Total de gastos 

Pérdida neta 

Nota 

9 

2022 

1,394,391 
285 

1,394,676 

1,394,391 
100,476 

(100,191) 

32,635 
32,130 

301 
20 

65,086 

(165,276) 

Las notas en las páginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros. 
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2021 

1,428,839 
172 

1,429,011 

1,389,946 
65,755 

(26,690) 

43,140 
46,852 

350 
25 

7,094 
97,461 

(124,151) 



Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 

Estado de Cambios en el Patrimonio del Fideicomiso 
Por el año terminado al 31 de diciembre de 2022 
(Cifras en balboas) 

Aportes de 
fideicomitente 

Saldo al 31 de diciembre de 2020 48,750,491 

Pérdida neta 

Aportes recibidos 61,343 
Saldo al 31 de diciembre de 2021 48,811,834 

Pérdida neta 

Reevaluación de inmuebles 10 

Aportes recibidos 103,144 
Saldo al 31 de diciembre de 2022 48,914,978 

Total de 
Reevaluación Pérdida patrimonio del 
de inmuebles acumulada Fideicomiso 

(330,577) 48,419,914 

(124,151) (124,151) 

61,343 
(454,728) 48,357,106 

(165,276) (165,276) 

26,985,711 26,985,711 

103,144 
26,985,711 {620,004! 75,280!685 

Las notas en las páginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros. 
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Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 

Estado de Flujos de Efectivo 
Por el año terminado al 31 de diciembre de 2022 
(Cifras en balboas) 

Nota 2022 2021 
Flujos de efectivo de las actividades de operación: 
Pérdida neta (165,276) (124,151) 
Ajustes por: 

Ingresos por intereses (1,394,676) (1,429,011) 
Gastos de intereses 1,394,391 1,389,946 
Gastos de emisión de bonos 100,476 65,755 
Reversión por deterioro de activos financieros 

Cambios en activos y pasivos operativos: 
Préstamos por cobrar (322,000) 

Efectivo generado de operaciones: 
Intereses recibidos 1,394,391 383,842 
Intereses pagados (1,394,391) (347,641) 

Flujo df efectivo usado en las actividades de operación (106,899) (383,260) 

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento: 
Financiamientos recibidos 317,637 
Aportes del fideicomitente 10 103,144 61,343 

Flujos de efectivo provisto por las actividades rle financiamiento 103,144 378,980 

Disminución neta de efectivo (3,755) (4,280) 

Efectivo y depósitos en banco al inicio del año 12,458 16,738 
Efectivo al final del año 5 8,703 12,458 

Las notas en las páginas 5 a 18 son parte integral de estos estados financieros. 
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Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022 
(Cifras en balboas) 

1 . Información general 

El Fideicomiso lthaca lnvestment Trust en adelante, (el Fideicomiso) es un fideicomiso 
irrevocable constituido conforme a la Ley 1 del 5 de enero de 1984, (modificada por la 
Ley No.21 de 10 de mayo de 2017), el cual fue constituido mediante Contrato de 
Fideicomiso el 10 de mayo de 2018 (el Contrato de Fideicomiso) celebrado entre lthaca 
Capital lnvestments - 1, S. A. lthaca Capital lnvestments - 2, S. A., como Fideicomitentes 
y Beneficiarios Secundarios del Contrato de Fideicomiso; y MMG Trust, S. A. como 
fiduciario (en adelante, el "Agente Fiduciario" o "Fiduciario"). 

El Fideicomiso se crea con el objetivo específico de obtener financiamiento a través del 
mercado de valores, cuyos recursos serán utilizados para: 

a) Cancelar pasivos que están garantizados con bienes que serán cedidos al patrimonio 
autónomo. 

b) Financiar usos generales corporativos de los fideicomitentes. 

El objetivo general del Fideicomiso es: 

• Emitir los Bonos conforme a los términos establecidos en los mismos y en los 
Documentos de la Emisión y utilizar los fondos que reciba como resultado de la emisión 
de los Bonos de conformidad con lo establrcido en el prospecto de Bonos, el Contrato 
de Fideicomiso y demás Documentos de la Emisión, de acuerdo con instrucciones 
escritas recibidas de los Fideicomitentes; 

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

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

a. Pago de Deudas y Cumplimiento de Obligaciones: el pago puntual y completo de 
todas las obligaciones de pago bajo los Bonos (incluyendo, sin limitación, capital, 
intereses, intereses moratorias, indemnizaciones, comisiones, honorarios y 
gastos) y el cabal cumplimiento de todos los términos, condiciones, obligaciones 
y acuerdos, contraídos o que en el futuro contraiga el Fideicomiso, así como los 
derivados de todas las modificaciones, reformas, suplementos, extensiones, 
renovaciones o reemplazos de éstos; 

b. Gastos de Conservación: el pago puntual y completo por parte del Fideicomiso 
de todos los gastos y obligaciones razonables y documentadas incurridas o que en 
el futuro incurra el Fiduciario o el Agente de Pago en virtud de los Documentos de 
la Emisión con el fin de conservar, proteger, administrar, custodiar, reemplazar, 
sustituir y adicionar los Bienes Fiduciarios, incluyendo, sin limitación, primas de 
seguro, impuestos, tasas, contribuciones, gastos de abogado, gastos notariales y 
gastos de registro; y 
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Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022 
(Ofras en balboas) 

c. Gastos de Ejecución: el pago puntual y completo por parte del Fideicomiso de 
todos los gastos y obligaciones incurridas o que en el fyturo 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 
párrafos (a) y (b) anteriores, y para defender los derechos del Fiduciario y de los 
Beneficiarios conferidos en los Documentos de la Emisión, incluyendo, sin 
limitación, los gastos de peritos, los gastos de abogados, las costas y otros gastos 
judiciales y fianzas. 

Una vez las Obligaciones del Fideicomiso hayan sido incondicional e 
irrevocablemente pagadas en su totalidad (y así fuese confirmado por escrito por 
el Agente de Pago), el Fiduciario entregará cualesquiera Bienes Fiduciarios 
restantes, de haberlos, a los Beneficiarios (o a cualquier persona designada por 
éstos o de acuerdo con orden que reciba de juzgado competente). 

• Adicionalmente, el Fiduciario, por instrucción de los Fideicomitentes, con el objeto 
de cumplir con el propósito de este Fideicomiso, deberá realizar los siguientes actos: 

a) firmar y registrar los Bonos para su venta mediante oferta pública ante la 
Superintendencia de Mercado de Valores (de ahora en adelante SMV) e inscribir los 
mismos con la Bolsa de Valores de Panamá (de ahora en adelante BVP); 

b) recibir, sujeto a su aceptación, cualquier otro activo aportado por los 
Fideicomitentes o por un tercero cuya cesión sea requerida bajo los Documentos 
de la Emisión; 

c) administrar y disponer de los Bienes Fiduciarios conforme a lo establecido en este 
Fideicomiso y los demás Documentos de la Emisión; 

d) suscribir los Documentos de la Emisión de los cuales el Fiduciario deba formar parte 
y llevar a cabo todas las obligaciones contraídas según los mismos; 

e) pagar a tiempo todos los impuestos aplicables generados sobre los Bienes 
Fiduciarios, conforme a las instrucciones ·que reciba de los Fideicomitentes; 

f) conforme a lo establecido en la Sección 3(c)(a) del presente Contrato, presentar a 
la SMV y a la BVP todos los reportes y documentos requeridos a ser presentados 
bajo las normas aplicables, los cuales serán preparados por los Fideicomitentes o 
los asesores que éstos designen para ese fin; 

g) conforme a instrucciones que reciba de los Fideicomitentes, dar por terminado y 
solicitar la cancelación del registro y listado de los Bonos luego del pago total de 
los mismos y presentar a la SMV y/ o a la BVP todos los documentos requeridos para 
tal propósito; y 

6 



Fideicomiso lthaca lnvestment Trust 

Notas a los Estados Financieros 
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022 
(Cifras en balboas) 

h) realizar todas las acciones y procedimientos, así como suscribir contratos u otros 
documentos públicos o privados que sean requeridos o apropiados para el 
cumplimiento de, o que sean incidentales a, los propósitos de este Fideicomiso, 
según le sea específicamente instruido por (i) los Fideicomitentes, mientras que no 
se haya emitido una Declaración de Vencimiento Anticipado, o (ii) los Tenedores 
Registrados o el Agente de Pago, según sea el caso, en caso de que se haya emitido 
una Declaración de Vencimiento Anticipado. 

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

a) Suministrar a la SMV y a la BVP, dentro de los plazos y de acuerdo con la periodicidad 
que establezcan dichas entidades, la si~uiente información: 

- Estados Financieros anuales, debidamente auditados por una firma de auditores 
independientes, los cuales deben ser entregados a más tardar tres (3) meses 
después del cierre de cada año fiscal, acompañados de la declaración jurada 
correspondiente. Los estados financieros y la declaración jurada deberán ser 
confeccionados de conformidad con los parámetros y normas que establezca la SMV; 

- Informe de Actualización Anual (IN-A), los cuales deben ser entregados a más tardar 
tres (3) meses después del cierre de cada año fiscal; 

- Estados Financieros Interinos No Auditados, los cuales deben ser entregados a más 
tardar dos (2) meses después del ciefre del trimestre correspondiente; y 

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

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

1 

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

d) Cumplir con todas las leyes, decretos, reglamentos, regulaciones y normas legales de 
cualquiera naturaleza de la República de Panamá que le sean aplicables: 

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

\ 

f) Pagar todos los impuestos, tasas, y otras contribuciones de na.turaleza análoga con sus 
vencimientos. 

g) Utilizar los fondos provenientes de la emisión de Bonos bajo el Programa única y 
exclusivamente para los objetos indicados en el Prospecto. 
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h) Solicitar a los Fideicomitentes de manera periódica la siguiente documentación: 

Póliza de seguro sobre los Bienes Inmuebles: Los Bienes Inmuebles deberán contar 
en todo momento con una póliza der seguros contra riesgo catastrófico, incluyendo, 
pero no limitado a terremotos, inundaciones, maremotos, incendio, entre otros, 
por un monto no inferior al ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras 
correspondientes a los Bienes Inmuebles, cuya póliza debe ser cedida y endosada 
a favor del Fideicomiso Emisor. Esta póliza deberá tener una vigencia de doce (12) 
meses y debe ser emitida por una compañía de seguro que sea aceptable al 
Fiduciario. Los Fideicomitentes se comprometen a obtener endosos a favor de 
"lthaca lnvestment Trust" con cada compañía de seguros que haya expedido una 
póliza de seguro de la cual se deriven Pagos de Seguro a favor de los 
Fideicomitentes, de manera tal que en tales endosos se nombre único beneficiario 
o persona con derecho a recibir pagos al Fiduciario. Los Fideicomitentes se obligan 
a que cualquier póliza de seguro de la que se deriven Pagos de Seguros y que 
contrate en el futuro designe como único beneficiario al Fiduciario. 

Impuesto de Inmueble: Los Fideicomitentes deberán entregar al Fiduciario 
constancia del pago de impuesto de inmueble y copia de paz y salvo de dicho 
impuesto a más tardar dentro de los siete (7) días hábiles después de la fecha de 
corte de cada cuatrimestre. 

Pagos al Instituto de Acueductos y Alcantarillados (IDAAN): Los Fideicomitentes 
deberán entregar al Fiduciario de manera trimestral constancia de pago de cuotas 
al IDAAN. 

Tasa Única: Los Fideicomitentes deberán entregar al Fiduciario constancia del 
pago de tasa única y copia de paz y salvo de tasa única anual a más tardar dentro 
de los quince (15) Días Hábiles después de la fecha de pago de dicha tasa. 

Licencia Hotelera: Los Fideicomitehtes deberán entregar al Fiduciario constancia 
de la vigencia de la licencia hotelera emitida a nombre de Hotel TOC por la 
Autoridad del Turismo de Panamá (ATP) a más tardar dentro de los treinta (30) 
días calendarios después del cierre de cada año fiscal. 

• Mientras existan Bonos emitidos y en circulación, el Fiduciario, en calidad de fiduciario 
del Fideicomiso Emisor, se compromete a cumplir con las siguientes obligaciones (las 
"Obligaciones de No Hacer"): 

a) No causar la terminación del Fideicomiso Emisor; 

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

c) No efectuar cambios sustanciales en su propósito original como en la naturaleza de 
sus operaciones; y 

d) No efectuar cambios materiales en sus políticas y procedimientos de contabilidad. 
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e) Los beneficiarios de este Fideicomiso serán los Fideicomitentes, sólo en la medida 
que todas las sumas debidas o adeudadas bajo los Documentos de la Emisión han 
sido pagadas en pleno a los Tenedores Registrados, según los términos y condiciones 
contemplados en este Contrato de Fideicomiso. 

f) Los derechos y obligaciones del Fiduciario para con los Beneficiarios están 
determinados únicamente por las provisiones expresas de este Contrato de 
Fideicomiso y el Fiduciario no será responsable sino por el desempeño de tales 
funciones como expresamente se establecen en este Contrato de Fideicomiso. 

g) Los Fideicomitentes reconocen y autorizan expresamente al Fiduciario para que 
emita los Bonos, suscriba cada Documento de la Emisión del cual debe formar parte 
y para que 9torgue las representaciones, declaraciones y garantías acordadas bajo 
los Documentos de la Emisión, así como para que acuerde y acepte los compromisos 
y otras disposiciones, provisiones u obligaciones contenidas en tales Documentos de 
la Emisión. 

La oficina principal del Administrador del Fideicomiso está localizada en la Torre MMG 
Bank, piso 23, avenida Del Pácifico y Paseo del Mar, Costa del Este, Panamá, República de 
Panamá. ' 

Autorización para la emisión de los estJdos financieros 

Estos estados financieros fueron autorizados para su emisión por los fideicomitentes y la 
Administradora el 29 de marzo de 2023. 

2. Base de Preparación 

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados exclusivamente para cumplir 
con los requerimientos de información financiera establecidos por la Superintendencia del 
Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Panamá. 

Base de medición 

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histórico o costo 
amortizado. 

La preparación de estos estados financieros requiere el uso de ciertas estimaciones de 
contabilidad críticas. También requiere que la administración use su juicio en el proceso 
de aplicación de las políticas de contabilidad del Fideicomiso. Las áreas que involucran un 
grado de juicio o complejidad, o áreas donde los supuestos y estimaciones son 
significativos para los estados financieros se revelan en la Nota 4. 

Moneda Funcional y de Presentación 

Los estados financÍeros presentan cifras en balboas (B/.), la unidad monetaria de la 
República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (USD) de los 
Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda propio y, en 
su lugar, el dólar (USD) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de 
curso legal y funcional. 
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3. Resumen de políticas de contabilidad más importantes 

Activos financieros 

Los activos financieros se clasifican básicamente en las siguientes categorías: efectivo, 
depósitos en bancos y préstamos por cobrar. 

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

Los activos financieros mantenidos por el Fideicomiso al 31 de diciembre de 2022 son los 
siguientes: 

Depósitos en bancos 
Los depósitos en bancos comprenden los depósitos en bancos a la vista. 

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

Baja de activos financieros 

El Fideicomiso da de baja un activo financiero sólo cuando los derechos contractuales a 
recibir flujos de efectivo han expirado; o cuando el Fideicomiso ha transferido los activos 
financieros y sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del 
activo a otra entidad. Si el Fideicomiso no transfiere ni retiene sustancialmente todos los 
riesgos y beneficios de la propiedad y continúa con el control del activo transferido, el 
Fideicomiso reconoce su interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los 
montos que pudiera tener que pagar. Si el Fideicomiso retiene sustancialmente todos los 
riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero transferido, el Fideicomiso 
continúa reconociendo el activo financiero y también reconoce un pasivo garantizado por 
el importe recibido. 

Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo, 
y la suma de la contraprestación recibida y cualquier ganancia o pérdida acumulada debe 
ser reconocida en otro resultado integral. 

Reconocimiento - El Fideicomiso utiliza la fecha de liquidación de manera regular en el 
registro' de transacciones con activos financieros. 

Costo amortizado - El costo amortizado de un activo o pasivo financiero es el importe al 
que el activo o pasivo financiero se mide en el reconocimiento inicial, menos los abonos 
al principal, más o menos la amortización acumulada usando el método de interés efectivo 
de cualquier diferencia entre el importe inicial reconocido y el importe al vencimiento, 
menos cualquier disminución por deterioro. 
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Deterioro en préstamos 

A la fecha del estado de situación financiera se determina si existe una evidencia objetiva 
de deterioro en los instrumentos financieros. 

El modelo de deterioro se aplica a los siguientes activos financieros que no son medidos a 
valor razonable con cambios en resultados: Depósitos en banco y préstamos por cobrar. 

Otros activos 

El Fideicomiso presenta bienes inmuebles que forman parte de los bienes fiduciarios 
adjudicados. Estos bienes inmuebles se presentan como activos puestos como garantía al 
momento de surgir un incumplimiento para los tenedores de bonos. Los bienes inmuebles 
están valuados considerando su valor de avalúos. La Administración adoptó selectivamente 
el método de contabilización de estos bienes a su valor de mercado, registrando un 
superávit por revaluación en el patrimonio. 

Bonos por pagar 

Los bonos por pagar son el resultado de los recursos que el Fideicomiso recibe y son 
medidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de transacción. 
Posteriormente, se miden al costo amortizado, utilizando el método de tasa de interés 
efectiva. 

1 

Ingresos y gastos por intereses 

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

El método de tasa de interés efectiva es un método de cálculo del costo amortizado de un 
activo o un pasivo financiero y de imputación del ingreso o gasto financiero a lo largo del 
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Fideicomiso estima los 
flujos fu tu ros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento 
financiero (por ejemplo, opciones de repago) pero no considera las pérdidas futuras de 
crédito. 

El cálculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del 
contrato que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transacción y 
cualquier otra prima o descuento. Los costos de transacción son los costos de origen, 
directamente atribuibles a la adquisición, emisión o disposición de un activo o pasivo. 

Reconocimiento de otros gastos 

Los gastos se reconocen en la cuenta de resultados cuando tiene lugar una disminución 
en los beneficios económicos fu tu ros relacionados con la reducción de un activo, o un 
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro 
de un gasto tenga lugar en forma simultánea al registro del incremento del pasivo o la 
reducción del activo. 
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Se reconoce como gasto en forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios 
económicos fu tu ros o cuando no cumple con los requisitos para su registro como activo. 

Aportes al fideicomiso 

Todos los flujos de fondos provenientes de las emisiones de bonos que se hagan de tiempo 
en tiempo, y que posteriormente serán distribuidas para repagas del Fideicomitente y 
terceros relacionados. 

Retiros de aportes al fideicomiso 

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

4. Juicios contables y fuentes claves de estimación de incertidumbre 

Uso de estimaciones 

La Administración ha efectuado un número de estimaciones y supuestos relacionados al 
reporte de activos y pasivos al preparar estos estados financieros de conformidad con sus 
políticas contables. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. Las 
estimaciones relevantes que son particularmente susceptibles a cambios significativos se 
relacionan con la estimación de la amortización del gasto de emisión de bonos. Los 
resultados actuales pueden diferir de estas estimaciones. 

En la aplicación de las políticas contables del Fideicomiso, las cuales se describen en la 
Nota 3, la Administ~ación deben hacer juicios, estimados y presunciones sobre los importes 
en libros de los activos y pasivos que aparentemente no provienen de otras fuentes. Los 
estimados y presunciones asociadas se basan en la experiencia histórica y otros factores 
que se consideran como relevantes. Los resultados reales podrían diferir de dichos 
estimados. 

Los estimados y presunciones subyacentes se revisan regularmente. Las revisiones a los 
estimados contables se reconocen en el período de la revisión si la revisión sólo afecta ese 
período, o en períodos futuros si la revisión afecta tanto al período actual como a períodos 
subsecuentes. 

S. Depósitos en bancos 

Los depósitos en bancos se detallan a continuación: 

Cuenta corriente - bancos locales 
Cuenta ahorros - bancos locales 
Total 
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2022 
559 

8,144 
8,703 

2021 
248 

12,210 
12,458 
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Las cuentas de ahorro devengan una tasa promedio de interés anual de 2.00% 
(2021: 2.0el%). 

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

La cuenta corriente mantenida por el Fideicomiso en Canal Bank, S. A. tiene como 
finalidad mantener la cuenta de reserva de intereses, tal como lo indica la Cláusula Quinta 
del Contrato de Crédito y el Prospecto Informativo de los Bonos, y que en todo momento 
como saldo mínimo en la cuenta se deberá mantener un equivalente a un (1) trimestre de 
pago de intereses de cada una de las Series que sean emitidas. 

6. Préstamos por cobrar 

Al 31 de diciembre de 2022, producto de la emisión de bonos, el Fideicomiso suscribió 
acuerdos de préstamos por un valor de B/ .19,647,000 (2021: B/ .19,647,000); de los cuales 
B/.6,467,000 devengan una tasa de interés fija de 7.00% y B/.13,180,000 una tasa de 
interés fija 7.50%, con vencimiento en 2023. El capital se cancelará con un solo pago al 
vencimiento, y los intereses devengados se pagarán trimestralmente. 

Durante el período 2022 no se realizó ningún desembolso. 

Los intereses por cobrar devengados ascendían a B/.1,123,154 (2021: B/.1,123,154) los 
mismos están bajo un componente de tasa fija. 

Los bienes inmuebles fueron traspasados como parte de los bienes fiduciarios de la emisión 
del Fideicomiso. 

Sobre la facilidad antes mencionada, se tienen que cumplir ciertas obligaciones tales como: 

a. Presentar al acreedor de manera periódica la siguiente documentación: 

(i) Póliza de seguro: los bienes deberán contar en todo momento con una póliza de 
seguros contra riesgo catastrófico, incluyendo, pero no limitando a terremotos, 
inundaciones, maremotos, incendio, entre otros por un monto no inferior al 80% 
del valor de las mejoras correspondientes a los Bienes Inmuebles, y debe estar 
endosada a favor del fideicomiso emisor, con una vigencia de doce (12) meses, y 
emitida por una compañía de seguro, que sea aceptable al Fiduciario. 

(ii) Impuesto de Inmueble: los deudores deberán entregar al acreedor, constancia del 
pago de impuesto de inmueble y copia de paz y salvo de dicho impuesto a más 
tardar siete (7) días hábiles después de la fecha de corte de cada cuatrimestre. 

(iii) Pago al Instituto de Acueductos y Alcantarillados (IDAAN): entregar de forma 
trime~tral constancia de pago de cuotas al IDAAN. 

(iv) Tasa Unica: entregar constancia del pago de tasa única y copia de paz y salvo de 
la tasa única anual a más tardar quince ( 15) días hábiles después de la fecha de 
pago de dicha tasa. 

(v) Licencia Hotelera: deberá entregar al acreedor constancia de la vigencia de ta 
licencia hotelera emitida a nombre del Hotel TOC, lnc., por la Autoridad de 
Turismo de Panamá (ATP) a más tardar los treinta (30) días calendarios después 
del cierre de cada año. 
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b. El Deudor deberá notificar al Acreedor de hechos relevantes que impliquen un cambio de 
control sobre las sociedades Deudoras. 

No se podrán incurrir en endeudamientos, cambios sustanciales en su propósito original 
como en la naturaleza de sus operaciones, y no efectuar cambios materiales en sus políticas 
y procedimientos de contabilidad. 

El préstamo podrá ser prepagado total o parcialmente, antes de la fecha de vencimiento, e 
igualmente podrán realizarse amortizaciones voluntarias al monto adeudado. Los pagos 
anticipados se harán por el saldo insoluto a capital más los intereses devengados hasta la 
fecha del pago anticipado. 

El préstamo ha sido cobrado de manera satisfactoria acorde a lo estipulado 
contractualmente. 

7. Otros activos 
1 

Los otros activos, mantenidos por el Fideicomiso se componen de la siguiente forma: 

Bienes inmuebles (fincas) 
Aumento en el valor 
Total Bienes inmuebles (fincas) 

2022 
48,291,320 
26,985,711 
75,277,031 

2021 
48,291 ,320 

48,291 ,320 

El informe de inspección y avalúo de los bienes inmuebles fue realizado por la empresa 
Avalúas, S.A. , fechado al 7 de enero de 2022, dicho aumento se muestra en el incremento 
del patrimonio del Fideicomiso. 

8. Bonos por pagar 

El Fideicomiso lthaca lnvestment Trust fue autorizado, según Resolución SMV-516-18 del 
8 de noviembre de 2018 de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá (SMV), 
para ofrecer mediante oferta, Bonos Corporativos Rotativos por un valor nominal de hasta 
B/ .20,000,000. 

Los bonos corporativos fueron emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones en 
denominaciones de mil dólares (B/ .1,000) y en sus múltiplos. 
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Los bonos por pagar se componen como sigue: 

Serie 
Serie A 

Total de bonos emitidos y pendientes de pago 

Más: intereses a la fecha de compra 
Menos: costo de emisión de bonos, neto 
Total emisión de bonos, neta 

Serie 
Serie A 

Total de bonos emitidos y pendientes 
de pago 

Más: intereses a la fecha de compra 
Menos: costo de emisión de bonos, neto 
Total emisión de bonos, neta 

Fecha de 
emisión 

12-12-2018 

Fecha de 
emisión 

12-12-2018 

Fecha de 
vencimiento 

12-12-2023 

Fecha de 
vencimiento 

12-12-2023 

El movimiento de los bonos por pagar se detalla a continuación: 

Saldo al inicio del año 
Nuevas emisiones 
Saldo al final del año 

2022 
19,647,000 

19,647,000 

Diciembre 
2022 

19,647,000 
19,647,000 

62,320 
(57,271) 

19,652,049 

Diciembre 
2021 

19,647,000 

19,647,000 

62,320 
(115,648) 

19,593,672 

2021 
19,325,000 

322,000 
19,647,000 

El Fideicomiso lthaca lnvestment Trust, tendrá derecho a redimir total o parcialmente la 
obligación de pago derivada de estos bonos, cualquiera de las series, parcial o totalmente, 
desde su fecha de oferta respectiva, al 100% del saldo insoluto a capital de los bonos de 
la serie correspondiente. El fideicomiso emisor, estará obligado a redimir los bonos en su 
totalidad sin el pago de una prima en el evento de que ocurra un cambio de control de 
uno o ambos fideicomitentes y tenedores registrados de los bonos que representen no 
menos del 51% del saldo insoluto a capital de los bonos emitidos y en circulación de todas 
las series. Cualquier redención anticipada, ya sea total o parcial deberá ser efectuada en 
una fecha de pago de interés. 

Se obliga a pagar intereses al tenedor registrado, sobre el saldo insoluto de capital, a una 
tasa de interés fija que será comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo 
enviado a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamá, 
S. A. a más tardar dos (2) días hábiles antes de la fecha de oferta respectiva de las series 
a ser ofrecidas. 

La base de cálculo de los intereses de los bonos será días calendarios entre trescientos 
sesenta (360) días. 
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El período de interés será, para cada bono, el período que comienza en su fecha de emisión 
respectiva, y termina en la fecha de pago de interés, inmediatamente siguiente, y cada 
período sucesivo que comienza en una fecha de pago de interés, y termina en la fecha de 
pago de interés inmediatamente siguiente. 

Los bonos de la Serie A emitidos fijaron una tasa de interés del 7.00% con periodicidad de 
pago trimestral, los días doce (2) de cada trimestre, y la próxima fecha de pago de interés 
será el 12 de marzo de 2023. 

Los intereses por pagar a tasa fija al 31 de diciembre de 2022, asciende a B/.1,123,154 
(2021: B/ .1, 123,154); del saldo adeudado al 31 de diciembre, B/ .1,050,569 corresponden 
a los intereses pagaderos de los trimestres del 12 de junio, 12 de septiembre y 12 de 
diciembre de 2021 los cuales la SMV aprobó su pago al vencimiento de los Bonos, mediante 
resolución No. SMV 300-21 del 8 de junio de 2021. 

En el proceso de estructurar, documentar y colocar las notas, el Fideicomiso incurrió en 
gastos de emisión. Estos gastos fueron capitalizados para ser amortizados durante la vida 
de los bonos bajo el método de tasa de interés efectiva. Los gastos se registran a su valor 
nominal y consisten principalmente de servicios legales y de consultoría pagados, así como 
también comisiones. 

Al 31 de diciembre 2022, los gastos de emisión están compuestos de la siguiente forma, 
junto con la amortización a la fecha antes indicada: 

Costo de emisión de bonos 
Amortización acumulada 
Costo de emisión de bonos, neto 

1 

2022 
275,715 

(218,444) 
57,271 

2021 
275,715 

(160,067) 
115,648 

Los costos de emisión de los bonos por pagar se amortizarán durante la vida de la emisión 
hasta su vencimiento en el año 2023 de forma mensual, estos costos correspondientes a 
la Serie A de emisión se componen de la siguiente forma al 31 de diciembre de 2022: 

Comisión de corretaje y puesto de bolsa 
Gastos entes emisores / reguladores y otros 
Costo de emisión de bonos, neto 

2022 
260,357 

15,358 
275,715 

2021 
260,357 
15,358 

275,715 

La emisión de Bonos está respaldada exclusivamente por los Bienes Fiduciarios que se 
describen en la Sección 111-0 del prospecto informativo, entre los cuales se incluyen: 

Bienes inmuebles: Doscientos dos (202) unidades inmobiliarias (habitación de hotel) y 
trece (13) instalaciones hoteleras, cuyo valor asciende, en conjunto, a B/. 75,277,031. 

Beneficios económicos: sumas de dinero que los Fideicomitentes tienen derecho a recibir 
como beneficiarios de Hotel TOC Foundation en virtud del Contrato de Administración 
Hotelera. 
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Cuenta de Reserva de Pago de Interés: la cuenta deberá mantener en todo momento como 
saldo mínimo en la cuenta el equivalente a un trimestre del pago de intereses de cada 
una de las Series. 

Créditos: cuentas por cobrar que los Fideicomitentes le adeudarán al Fideicomiso Emisor 
en virtud de Créditos que el Fideicomiso Emisor le otorgue a los Fideicomitentes de 
conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo y demás Documentos de la 
Emisión. 

9. Saldos con partes' relacionadas 

El saldo con partes relacionadas está compuesto únicamente por el saldo de préstamos 
por cobrar que ascienden a B/ .19,647,000 (2021: B/ .19,647,000) que devengan una tasa 
de interés del 7.50% (B/ .13, 180,000) y 7% (B/ .6,467,000) pagadera trimestralmente. 

Los ingresos por intereses sobre préstamos ascienden a B/ .1,394,391 (2021: B/ .1,428,839). 

1 O. Patrimonio 

El fideicomiso realizó el avalúo de los bienes por medio del Informe de Inspección y Avalúo 
de los Bienes Inmuebles gestionado por la Empresa Avalúos, S. A., fechado al 7 de enero 
de 2022, dicha variación se muestra en el incremento del patrimonio al 31 de diciembre 
de 2022 de B/.75,280,685 (2021: B/.48,357,106). 

11. Impuesto sobre la renta 

Las declara'ciones del impuesto sobre la renta del Fideicomiso, inclusive la del año 
terminado el 31 de diciembre de 2022, están sujetas a revisión por las autoridades fiscales 
para los tres últimos períodos fiscales, según regulaciones vigentes. 

A partir del 1 de enero de 2010, con la entrada en vigencia de la Ley No.8 del 15 de marzo 
de 201 O, el artículo 699 del Código Fiscal indica que las personas jurídicas cuyos ingresos 
gravables superen un millón quinientos mil balboas (B/ .1,500,000) anuales deben pagar el 
impuesto sobre la renta a una tasa del 25% (para el año 2011 era 25%) sobre la que resulte 
mayor entre: (1) la renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en 
el Título I del Libro Cuarto del Código Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de 
aplicar al total de ingresos gravables el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%). 

Al 31 de diciembre de 2022, no se generó renta gravable, por lo que no se requiere una 
provisión para impuesto sobre la renta. 
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12. Eventos posteriores 

Mediante comunicado público de hecho de importancia con fecha 2 de febrero de 2023, 
el Fideicomiso lthaca lnvestment Trust- (Fideicomiso Emisor) solicitó ante la 
Superintendencia de Mercado de Valores, una nueva emisión de bonos corporativos 
rotativos para oferta pública hasta por la suma de cuarenta millones de dólares 
(US$40,000,000.00), en adelante, los "Bonos 2023"). Adicionalmente el Fideicomiso 
Emisor ha solicitado y está en proceso de realizar modificaciones al prospecto informativo 
y demás documentos de registro de Bonos, en donde El Fideicomiso Emisor utilizará parte 
de los fondos que reciba de la emisión de los Bonos 18 para redimir anticipadamente los 
Bonos 2023. 
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