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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

ACUERDO 18-2000
(de 11 de octubre del 2000)
ANEXO No. 1
Modificado por los Acuerdos No0.12-2003 de 11 de noviembre de 2003 y N0.8-2004 de 20 de
diciembre de 2004

FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Afo terminado al 31 de diciembre de 2019
PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No. 18-

2000 DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR:_Los Castillos Real Estate, Inc.

VALORES QUE HA REGISTRADO: Bonos Corporativos (Resolucién No. CNV-353-2008 de 7 de
noviembre de 2008, modificada por la Resolucién No. CNV-109-2009 de 21 de abril de 2009 y
Resolucién No. SMV 222-2016 del 12 de abril de 2016, Resolucién No. CNV-429-2011 de 13 de
diciembre 2011 y Resolucién No. SMV-585-2014 de 25 de noviembre 2014, modificada por la
Resolucién No. SMV No0.223-2016 del 12 de abril de 2016 y Resolucion SMV No 619-2017 del 8
de noviembre de 2017).

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR:_Teléfono 321-9010

DIRECCION DEL EMISOR:_Ave. Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado, Edificio PH
Do it center El Dorado, Planta Sétano.

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR: icohen@doitcenter.com.pa o
ecohens@doitcenter.com.pa
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| PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo N0.18—-2000 de 11 de octubre del 2000, haga una
descripcion detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le
hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable (Ref. Articulo 19 del Acuerdo No. 6-2000 de 19 de
mayo del 2000).

l. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrollo de la Solicitante

Los Castillos Real Estate, Inc. es una sociedad anonima constituida de conformidad con las leyes
de la Republica de Panamé mediante Escritura Publica No. 15030 del 5 de octubre de 2007,
otorgada ante la Notaria Cuarta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita a la Ficha
586260, Documento 1220076 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico.

Al 31 de diciembre de 2019, la sociedad poseia el cien por ciento (100%) de las acciones de las
siguientes sociedades:

Corporacion Los Castillos, S.A.
Los Pueblos Properties, S.A.

Los Andes Properties, S.A.
Inversiones Europanamericanas, S.A.
Chiriqui Properties, S.A.
Veraguas Properties, S.A.
France Field Properties, S.A.
Zona Libre Properties, S.A.

Doce de Octubre Properties, S.A.
Villa Lucre Properties, S.A.

San Antonio Properties, S.A.
Juan Diaz Properties, S.A.

Altos de Panam4, S.A.

Chilibre Properties, S.A.
Mafanitas Properties, S.A
Herrera Properies, S.A.

West Mall Properties, S.A.

Vista Alegre Properties, S.A.
Chorrera Properties, S.A.

La Dofia Properties, S.A.
Boulevard Santiago Property, S.A.
Brisas Property, S.A.

Coronado Property, S.A.

Villa Zaita Property, S.A.
Aguadulce Property, S.A.
Penonome Property, S.A.
Sabanitas Property, S.A.

Las sociedades estan constituidas de acuerdo a las leyes de la Republica de Panaméay conforman
un grupo privado dedicado a la inversion en propiedades, principalmente locales comerciales, para
arrendamiento en la Republica de Panama.
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Las propiedades para alquiler de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. estan ubicadas
en las siguientes areas:

» Centro Comercial Doit center El Dorado, Boulevard El Dorado.

= Centro Comercial Los Andes, Carretera Boyd Roosevelt.

*» Bodegas en area Comercial de France Field, Zona Libre de Col6n.

= Oficina y Bodega en area Comercial de France Field, Zona Libre de Col6n.
» Centro Comercial Plaza El Terronal, David, Chiriqui.

= Centro Comercial Plaza Banconal, Santiago, Veraguas.

= Centro Comercial Plaza de la Hispanidad, Ave. 12 de octubre.

= Centro Comercial Villa Lucre, Ave. Rafael Aleman.

»= Centro Comercial Albrook Mall, Ancén.

» Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz, Ave. Domingo Diaz.

» Centro Comercial Centennial Mall, Altos de Panama, via Centenario.

= Bodegas o Centro de Distribucion, Chilibre, Carretera Boyd Roosevelt.
*= Local Comercial en Ave. Carmelo Spadafora, Chitré, Herrera.

= Centro Comercial Westland Mall, Vista Alegre, Arraijan.

» Plaza Las Américas, Tocumen, via. Panamericana.

» Centro Comercial La Nueva Dofia, 24 de diciembre, via Panamericana.
= Centro Comercial Boulevard Costa Verde, Chorrera.

= Centro Comercial Boulevard Santiago, Veraguas.

= Centro Comercial Signature Plaza, Brisas del Golf.

= Centro Comercial On D Go Aguadulce, Aguadulce, Coclé.

= Centro Comercial Villa Zaita Mall, Carretera Boyd Roosevelt.

= Centro Comercial Terrazas de Coronado, Las Lajas, Chame.

» Centro Comercial Boulevard Penonomé, Coclé.

» Centro Comercial Terrazas de Sabanitas, Coldn.

B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante

El Pacto Social y los Estatutos de Los Castillos Real Estate, Inc. incluyen las siguientes
caracteristicas:

Los fines generales del Emisor incluyen:

= hacer, desarrollar o llevar a cabo en general cualquier otro negocio, operacion o
transaccion licita de cualquier naturaleza no vedado a las sociedades andnimas;

= establecer, gestionar o llevar a cabo en general el negocio de inversiones en todas
sus ramas, organizar, llevar a cabo y emprender cualquier negocio, transaccion u
operacion que comunmente se lleve a cabo por financistas capitalistas;

= establecer, gestionar, llevar a cabo y emprender el negocio de bienes raices, compra
y venta de tierras, arrendamientos, etc. entre otros fines.

El capital social autorizado de la sociedad es de Diez Mil Balboas (B/.10,000), dividido en mil
(1,000) acciones comunes, nominativas, con un valor nominal de Diez Balboas (B/.10.00) cada
una. El mismo podra ser aumentado, mas acciones podran ser emitidas y podré ser variado el
valor nominal y los derechos relativos a dichas acciones. Cada accién tiene derecho a un (1) voto.
En caso de emitirse nuevas acciones los accionistas tienen derecho preferente de suscribir las
acciones que posean al momento de hacerse la emision. Siempre que un accionista desee

>
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traspasar o vender todas o parte de las acciones que posea, debera primero ofrecérselas a los
otros accionistas y seguidamente a la sociedad, por razén del derecho preferente.

El domicilio legal de la sociedad es la Ciudad de Panama, Republica de Panama, pero puede tener
negocios y establecer sucursales o agencias en cualquier lugar, dentro o fuera de la Republica de
Panama. Su duracion es perpetua; sin embargo, se podra resolver su disolucién en cualquier
tiempo de acuerdo a lo que dispone la Ley.

La Junta General de Accionistas ejerce el poder supremo de la sociedad y se reline cada vez que
es convocada por el Presidente y el Secretario o por cualquiera de los otros Directores o
Dignatarios a quienes la Junta Directiva autorice para hacer la convocatoria. Las reuniones podran
ser celebradas en cualquier parte del mundo, dentro o fuera de la Republica de Panama.

La Junta Directiva tiene a su cargo la administracion de los negocios de la sociedad y puede
celebrar en nombre de la misma toda clase de actos y contratos. Esta podra otorgar Poderes
Especiales y/o Generales para que se ejerzan en nombre de la sociedad y nombrar apoderados
para que la representen en cualquier acto, contrato, gestién, negocio o transaccion. En todas las
reuniones deben estar presentes, por lo menos, la mitad mas uno de la totalidad de los Directores,
ya sea personalmente o por medio de apoderado, para constituir quérum reglamentario. Las
decisiones son tomadas por voto afirmativo de la mitad mas uno de los Directores que constituyen
el quérum establecido en el Pacto Social.

La Junta Directiva estara formada por no menos de tres (3) Directores; no es necesario que sean
accionistas. Los Dignatarios de la sociedad son un Presidente, un Secretario y un Tesorero. El
Presidente ejerce la Representacion Legal de la sociedad, pudiendo representarlo, en caso de
ausencia, el Secretario o cualquier otro director escogido por la Junta Directiva para tal efecto. No
obstante, queda claramente establecido que una vez que la sociedad otorgue uno o mas Poderes
Generales de Representacion Legal y Administracién, entonces, él o los apoderados sustituyen,
subrogan y reemplazan inmediatamente la representacion legal del Presidente y de cualquier otro
Director.

Las limitaciones establecidas en el Pacto Social podran ser modificadas o alteradas por el voto
afirmativo de las dos terceras partes (2/3) de las acciones emitidas, pagadas y en circulacién en
una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas convocada para tal efecto.

C. Descripcién del Negocio

El negocio principal de Los Castillos Real Estate, Inc. consiste en ser la tenedora de las acciones
de las sociedades duefias de los locales comerciales y funge como administradora de los mismos,
lo cual conlleva el control de los locales y el manejo de su financiamiento y capital. Cada sociedad
es duefia de su local comercial, y alquila el mismo. Los pagos de los arrendamientos generados
son cedidos por cada subsidiaria a Los Castillos Real Estate, Inc. para el repago de las emisiones
publicas de bonos corporativos y afrontar los gastos de operacion de cada subsidiaria.
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A continuacion, un detalle de los contratos de alquiler que las diferentes subsidiarias de Los
Castillos Real Estate, Inc. mantienen suscritos:

Alquiler
Mensual Alquiler x % de

Sociedad Inmueble / Ubicacién Mts2 (3112/2019) Mts2 Ingresos

Corporacion Los Castillos S.A. Centro Comercial Do it center, Boulevard El Dorado 6,258 $65,400 $10.45 55%
Los Andes Properties, S.A. Centro Comercial Los Andes, Los Andes No. 2 2,623 $28,600 $10.90 24%
Inversiones Europanamericanas, S.A. France Field, Zona Libre de Colén 24,446 $49,200 $2.01 4.1%
Chiriqui Properties, S.A. Centro Comercial Plaza El Terronal, David, Chiriqui 334 $33,400 $10.08 2.8%
Veraguas Properties, S.A. Centro Comercial Plaza Banconal, Santiago, Veraguas 1963 $22,050 $123 18%
France Field Properties, S.A. France Field, Zona Libre de Colén 5,397 $20,000 $3.71 17%
Zona Libre Properties, S.A. France Field, Zona Libre de Coldn 3,329 $20,775 $6.24 17%
Doce de Octubre Properties, S.A. Centro Comercial Plaza de la Hispanidad, P ueblo Nuevo 2,130 $32,400 $15.21 2.7%
Villa Lucre Properties, S.A. Centro Comercial Villa Lucre, Villa Lucre 3,286 $34,900 $10.62 2.9%
San Antonio Properties, S.A. Centro Comercial Los Pueblos Albrook, Ancén 3,445 $46,500 $13.50 3.9%
Altos de Panamé Properties, S.A. Centro Comercial Centennial Mall, Altos de Panama 3,292 $45,300 $13.76 3.8%
Juan Diaz Properties, S.A. Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz, Juan Diaz 4,710 $57,250 $12.15 4.8%
Chilibre Properties, S.A. Centro de Distribucién en San Vicente, Chilibre 25524 $135,400 $5.30 13%
M afanitas Properties, S.A. C.C.PlazaLas Américas, Tocumen 3,027 $38,500 $2.72 3.2%
West Mall Properties, S.A. Centro Comercial Westland M all, Vista Alegre, Arraijan 3,000 $46,800 $15.60 3.9%
Herrera Properties, S.A. Centro Comercial Plaza Do it center, Chitré, Herrera 2,805 $32,750 $1168 2.7%
Vista Alegre Properties, S.A. Centro Comercial Westland M all, Vista Alegre, Arraijan 50 $2,300 $46.00 0.2%
LaDofia Properties, SA. Centro Comercial La Nueva Dofia, 24 de diciembre 3,05 $55,600 $18.44 4.6%
Chorrera Properties, S.A. C.C.Boulevard Costa Verde, Chorrera 3,920 $64,200 $16.38 5.4%
Boulevard Santiago Property, S.A. C.C.Boulevard Santiago, Santiago, Veraguas 3,495 $53,100 $15.9 4.4%
Coronado Property, SA. Terrazas de Coronado, Chame 3579 $62,800 $17.55 5.2%
Brisas Property, S.A. Signature Plaza, Brisas del Golf 3,775 $57,700 $15.28 4.8%
Villa Zaita Property, S.A. Villa Zaita M all, Las Cumbres 3,704 $57,500 $15.52 4.8%
Aguadulce Property, SA. Centro Comercial On D Go Aguadulce, Aguadulce, Coclé 2,606 $37,600 $14.43 3.%
Penonomé Property, S.A. C.C.Boulevard Penonomé, Penonomé, Coclé 3,101 $46,600 $15.03 3.9%
Sabanitas Property, SA. C.C.Terrazas de Sabanitas, Sabanitas, Colén 3,665 $53,150 $14.50 4.4%
Total 129,459 $1199,775 $9.27 100.0%

De los aproximadamente 129,459 mts2 disponibles para alquilar en estos momentos, el noventa y
ocho por ciento (98%) esta contratado con Ace International Hardware Corp. y empresas
relacionadas a un precio promedio de $9.27 mts2, que generé aproximadamente US$1,199,775
de ingresos mensuales durante 2019. Dichos contratos de alquiler mantienen clausulas de
incremento de entre uno (1%) y tres por ciento (3%) anual.

/
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Los contratos de alquiler de cada una de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc.,
incluyen las siguientes condiciones:

1.

No

Un plazo minimo de cinco (5) afios renovables por periodos de cinco (5) afios adicionales,
o de diez (10) afios renovables por periodos de cinco (5) afios adicionales.

Clausulas de aumentos anuales.

Los contratos no podran ser modificados en cuanto a plazos, canones o penalidades sin
la previa autorizacion del Agente Fiduciario.

Clausulas de no-salida por un periodo pre establecido de al menos tres (3) afios a partir
de su firma.

De cancelarse los contratos antes del plazo estipulado, el arrendatario debera reemplazar
el contrato por otro de igual o mayor valor econémico y de no reemplazarlo, pagar una
penalidad, de acuerdo a lo siguiente: (i) entre el afio 3 y 5 una penalidad equivalente al
canon de arrendamiento remanente en el contrato hasta el quinto (5) afio, con un minimo
de doce (12) meses de alquileres, o una penalidad equivalente al canon de arrendamiento
remanente en todo el contrato, con un minimo de doce (12) meses de alquileres, y (ii)
luego de la renovacién durante los afios 6 al 10 una penalidad equivalente a los canones
de arrendamiento correspondientes a doce (12) meses de alquileres independientemente
de la fecha de la cancelacion. Los fondos pagados en concepto de penalidades se
depositarian en la Cuenta de Reserva hasta que dicho bien sea arrendado nuevamente
con un contrato de igual o mayor valor econémico en cuyo caso los fondos serian parcial
o totalmente devueltos al Emisor. Esta penalidad no aplicard si el Emisor vende las
propiedades arrendadas que conlleve a la cancelacion de los contratos antes del plazo
estipulado y redima anticipadamente, parcial o totalmente, los Bonos producto de dicha
venta.

Penalidades por cuotas atrasadas.

Que todos los gastos de mantenimiento, administrativos, tasas y otros relacionados con
los bienes arrendados sean cubiertos por el arrendatario.

Incluir cualesquiera otras clausulas usuales para este tipo de contratos y que sean
requeridas por el Agente Fiduciario y sus Asesores Legales.
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D. Estructura organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura del Emisor al 31 de diciembre de 2019:

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Corporacidn Los Castillos, S.A.

Los Pueblos Properties, S.A

. Inversiones
Los Andes Properties, S.A. .
Europanamericanas, S.A.

Chiriqui Properties, S.A.

Veraguas Properties, S.A.

Villa Lucre Properties, S.A. 12de OCtquZ Properties,

San Antonio Properties, S.A.

Zona Libre Properties, S.A.

. . Al P AP ies,
France Field Properties, S.A. tos de an:r:a roperties

Chilibre Properties, S.A.

Juan Diaz Properties, S.A.

West Mall Properties, S.A.

Mafanitas Properties, S.A.

Herrera Properties, S.A.

Vista Alegre Properties, S.A

La Dofa Properties, S.A

Chorrera Properties, S.A.

Boulevard Santiago Property, Brisas Property, S.A
S.A ks

Aguadulce Property, S.A

Villa Zaita Property, S.A.

Coronado Property, S.A.

Penonome Property, S.A.

Sabanitas Property, S.A.
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E. Propiedades de Inversion

Los activos principales de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. son los edificios y
terrenos que componen las propiedades de inversion.

El movimiento de las propiedades de inversidn durante el afio terminado el 31 de diciembre de
2019, se detalla a continuacion:

2019 2018
Saldo al inicio del afio B/.240,202,442 B/.232,473,968
Adquisiciones 7,161,430 -
Cambio en el valor razonable 881,918 7,728,474
Saldo al final del afio B/. 248,245,790 B/.240,202,442

De acuerdo a la Nota 8 de los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2019, Los
Castillos Real Estate, Inc. clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversion segun
la Norma Internacional de Contabilidad No.40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite la
Norma, el Grupo adopté el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversion. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medio de avallos realizados
por expertos independientes en la materia, y el cambio en el valor razonable se reconoce como un
ingreso en el estado consolidado de resultado integral.

Al 31 de diciembre de 2019, las propiedades de inversién se encuentran registradas a valor
razonable y se incluyen dentro del Nivel 2 de la jerarquia de valor razonable. El valor fue calculado
basado en avallos realizados por empresas evaluadoras independientes de reconocida
experiencia y trayectoria en la Republica de Panama4, quienes han realizado una estimacion de los
valores de las propiedades, segun la demanda comercial en el mercado de bienes raices, a través
de la investigacion y analisis de ventas recientes realizadas en el sector o &reas circundantes, asi
como los precios de venta por metro cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos, cuyos usos
estan claramente identificados con el uso predominante en el sector urbano donde se localizan.
El mas significativo dato de entrada dentro de la valuacién es el precio por metro cuadrado. Los
precios por metro cuadrado utilizado en la determinacion del valor razonable oscilan entre B/.294
por mts? y B/.5,890 por mts?2.

Debido a que los arrendamientos son realizados, en su mayoria, con partes relacionadas, Los
Castillos Real Estate, Inc. determina el valor razonable tomando como referencia y evaluando los
distintos enfoques aplicados en la industria para la determinacién del valor razonable de las
propiedades de inversién. Para las estimaciones del valor razonable Los Castillos Real Estate,
Inc. considera el valor de mercado de las propiedades determinado por las empresas de avallo,
tomando en cuenta las condiciones actuales del mercado inmobiliario. Los enfoques utilizados en
los informes de avaliio comprenden lo siguiente:
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Enfoque de Costo

Proporciona una indicacién del valor utilizando el principio econémico segun el cual un comprador
no pagara por un activo mas que el costo de obtener otro activo de igual utilidad, ya sea por compra
0 construccion.

Enfoque de Renta
Proporciona una indicacion del valor convirtiendo flujos de efectivo futuros a Unico valor de capital
actual.

Los Castillos Real Estate, Inc. evalla anualmente los resultados de los avallos para realizar los
ajustes de valor razonable sobre las propiedades de inversion. Los Castillos Real Estate, Inc.
considera el enfoque de costo como el mas apropiado para determinar el valor razonable en
consideracion del uso actual de las propiedades y que los arrendamientos son realizados a partes
relacionadas, por lo cual el enfoque de renta no seria el mas apropiado.

En caso de que Los Castillos Real Estate, Inc. utilice diferentes tasas de rendimientos de mercado,
precios de mercado, alquiler de mercado, cambio en el enfoque de valuacion y/u otros supuestos,
el valor razonable de las propiedades de inversién seria diferente y por lo tanto causaria un impacto
en el estado consolidado de resultado integral.

Las propiedades de inversién no generan costos directos de operacién dado que las clausulas de
los contratos de alquiler establecen que la arrendataria pagara todos los impuestos, tasas,
obligaciones o gravdmenes nacionales o municipales, presente o futuros que recaigan sobre el
establecimiento o negocio, ademas, seran por cuenta de la arrendataria las reparaciones, ya sean
producto del desgaste natural o uso del local, que sean necesarias para la conservacion en buen
estado del mismo; de las adiciones, cambios 0 mejoras, de la pintura interior, servicios sanitarios
y plomeria, sistema eléctrico y de iluminacion, techo, vidrios, puertas, herreria, albafiileria y otros
servicios, sin que por ello la arrendadora tenga obligacién de pagar indemnizacién alguna. La
arrendataria sera responsable por el pago de servicios de agua potable, aseo, energia eléctrica,
telecomunicaciones, cuota de administracién y mantenimiento, seguridad y otros similares del
local. El Unico costo directo atribuible a Los Castillos Real Estate, Inc., es el pago del impuesto de
inmueble, cuyo valor pagado al 31 de diciembre de 2019, ascendi6 a B/.318,059 (2018:
B/.460,856).

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

Los Castillos Real Estate, Inc. no mantiene dependencia de patentes, licencias industriales /
comerciales o nuevos procesos de manufacturacion que sean significativos para el negocio o la
rentabilidad de éste.

Los ingresos de Los Castillos Real Estate, Inc., dependen de los contratos de arrendamiento de
sus diferentes subsidiarias, principalmente con Ace International Hardware Corp. y empresas
relacionadas.

G. Informacién sobre tendencias
En el afio 2019, el Producto Interno Bruto (PIB) real de Panama crecié 3.0% comparado con el

afio previo, segun cifras del Instituto Nacional de Estadisticas y Censo (INEC), que publica la
Contraloria General de la Republica.
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Las actividades econdmicas que mayor dinamismo fueron: 1) La Explotaciéon de minas y canteras
tuvo un incremento producto de la extraccion de concentrado de cobre de la actividad minera, 2)
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones, que continué su dinamismo impulsado por las
operaciones del Canal de Panama, 3) La Intermediacion financiera tuvo un incremento de los
servicios financieros brindados por el Centro Bancario, y 4) Electricidad y agua tuvieron un
crecimiento, asi la generacion térmica a partir del gas natural.

Otras actividades que mostraron un crecimiento moderado durante el afio fueron: los Servicios de
educacion, producto de las matriculas de los niveles de ensefianza primaria, formacion técnica y
profesional, asi como las de los centros de ensefianza superior universitaria. Por su parte el
Comercio al por mayor y menor mostro un mayor dinamismo, aunque la actividad desarrollada por
la Zona Libre de Col6n disminuyo logrando una mejoria en el dltimo trimestre del afio.

Entre las actividades que tuvieron tasas menores de crecimiento estan: la Explotacion de minas y
canteras, por el comportamiento menos dindmico de la construccién; las Industrias
manufactureras, donde la produccién de concreto y cemento disminuyeron, ante el menor
dinamismo en la construccién; otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios;
pesca y los hoteles y restaurantes que continuo a la baja.

Por su parte, el PIB a precios corrientes acumulado al cierre de 2019 totalizé un valor de
B/.43,061.1 millones, un aumento de B/.1,256.8 millones respecto al afio anterior.

En el afio 2019, la inflacibn acumulada en Panam& disminuyd 0.4% al compararle con el afio
anterior, segun el mas reciente informe del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de la
Republica de Panama. Segun el informe, el indice de Precio al Consumidor (IPC) Nacional Urbano
reflejé una variacion interanual de -0.1%; mientras que en los distritos de Panama y San Miguelito
y resto urbano esta variacion interanual fue de 0.0%. El IPC Nacional Urbano esta cifrado en 104.6.

Al cierre de 2019, el saldo de la deuda publica ascendi6é a B/.31,018.5 millones, lo que representa
un aumento de B/.5,331.6 millones (20.75%) respecto al saldo registrado al cierre del afio anterior.
El saldo al 2019 incluye US$1,154.53 millones de pre fondeo para la vigencia fiscal 2020.

Il ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
Miles de US$ 31/12/19 31/12/18
Efectivo 6,572.5 5,489.1
Capital de Trabajo -566.5 2,059.7
Razo6n Corriente 0.9 1.34

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, la liquidez de Los Castillos Real Estate,
Inc. y subsidiarias disminuyo significativamente debido a un aumento en los pasivos
circulantes a pesar de un aumento en el efectivo producto principalmente de la
acumulacion de interés por pagar a los bonos subordinados y la adopcion de la NIFF 16.

L)

/
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B. Recursos de Capital
Miles de US$ 31/12/19 31/12/18
Bonos por Pagar o Deuda Bancaria 77,105.2 77,449.4
Patrimonio 159,322.0 153,441.5
Total de Recursos de Capital 236,427.2 230,890.9
Apalancamiento (Pasivos / Patrimonio) 0.48 0.50

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, el patrimonio de Los Castillos Real Estate,
Inc. aumento producto de la utilidad neta del periodo y del cambio neto en el valor
razonable de las propiedades de inversion. El nivel de apalancamiento disminuyo debido
a los abonos mensuales a la deuda, asi como un aumento en el patrimonio.

C. Resultados de las Operaciones
Miles de US$ 31/12/19 31/12/18
Total de Ingresos por Alquiler 13,939.3 13,508.6
Gastos Generales y Administrativos 1,037.2 1,259.2
Costos Financieros 5,202.6 5,105.7
Cambio Valor Propiedad de Inversion 881.9 7,728.5
Utilidad en Operaciones 12,902.0 12,249.4
Utilidad Neta 6,631.3 12,369.4
Area Arrendada Aproximada 129,459 125,735
Porcentaje de Ocupacion 100% 100%
Arrendamiento Promedio por Metro Cuadrado 107.67 107.44

En el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, Los Castillos Real Estate, Inc. genero
una utilidad neta de US$6,631.3 mil. Los niveles de ingresos por alquiler tuvieron un



Formulario IN-A

12

aumento durante el periodo, con un (100%) de ocupacion. El area aproximada de
arrendamiento aumento debido al nuevo local que se adquiri6 en C.C. Terrazas de
Sabanitas en la provincia de Colén.

Andlisis de perspectivas

En el mercado para arrendamiento de locales comerciales, las grandes empresas
nacionales y multinacionales representan la principal clientela para los locales comerciales
de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. Sin embargo, a raiz de que las
subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. mantienen contratos de alquiler con un plazo
minimo de cinco (5) afios o diez (10) afios renovables por periodos de cinco (5)
adicionales, con empresas relacionadas (Ace International Hardware Corp., International
Hardware, Corp.y W.L.L.A., CORP.), se estima que por el momento no se necesita realizar
gestiones de mercadeo para captar una mayor clientela.

Los Castillos Real Estate, Inc., ante la poca oferta de locales comerciales de alrededor de
3,000 mts2, ha logrado controlar locales con estas caracteristicas en ubicaciones y zonas
estratégicas, con buenas perspectivas de crecimiento comercial, tales como Boulevard El
Dorado, Centro Comercial Los Andes, Centro Comercial Plaza El Terronal en David,
provincia de Chiriqui, Centro Comercial Plaza Banconal en Santiago, provincia de
Veraguas, el area comercial de France Field en la Zona Libre de Col6n, Centro Comercial
Plaza La Hispanidad en la Ave. 12 de octubre, Centro Comercial Villa Lucre en la Ave.
Rafael Alemén, Centro Comercial Albrook Mall en Ancén, Centro Comercial Centennial
Mall en Ave. Centenario, local comercial en Chitré, provincia de Herrera, Centro Comercial
Westland Mall en Arraijan, provincia de Panam& Oeste, Plaza de las Américas en
Tocumen, Centro Comercial La Nueva Dofia en 24 de diciembre, Boulevard Costa Verde
en Chorrera, provincia de Panama Oeste, Boulevard Santiago en Santiago, provincia de
Veraguas, Centro Comercial Terrazas de Coronado en Chame, provincia de Panama
Oeste, Centro Comercial Signature Plaza en Brisas del Golf, Centro Comercial Villa Zaita
Mall en las Cumbres, Centro Comercial On D Go, en Aguadulce, provincia de Coclé,
Centro Comercial Boulevard Penonomé, en Penonomé, provincia de Coclé y el Centro
Comercial Terrazas de Sabanitas, en Sabanitas, provincia de Colon.

Factores como: (i) el costo de adquisicion de las propiedades, (ii) la localizacion de las
propiedades, y (iii) el canon de arrendamiento de la propiedad; son todos factores clave
para garantizar el retorno de la inversion, garantizar el repago de las obligaciones vy el
crecimiento futuro de Los Castillos Real Estate, Inc.

DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. Identidad
1- Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Nombre: Alex Alberto Cohen Solis
Director y Presidente

Nacionalidad: Panamefia; Fecha de nacimiento: 10 de marzo de 1954,
Domicilio comercial: Ave. Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado,
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Edificio Do it center El Dorado, Planta Sétano; Direccion postal: 0819-04859;
Teléfono: 321-9010; Fax: N/A; Correo electronico: alex.cohen@ihd.com.pa
Informacién adicional: Es Director / Presidente de ACE International Hardware,
Corp., empresa que opera los establecimientos comerciales Do it center. Es
Director / Presidente de W.L.L.A., CORP e International Hardware, Corp.
Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva de la sociedad.

Nombre: Eric Talgan Cohen Solis
Director y Tesorero

Nacionalidad: Panamefa; Fecha de nacimiento: 10 de febrero de 1956;
Domicilio comercial: Ave. Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado,
Edificio Do it center El Dorado, Planta Sétano; Direccion postal: 0819-04859;
Teléfono: 321-9010; Fax: N/A; Correo electrénico: ecohens@doitcenter.com.pa
Informacién adicional: Posee el titulo de Administracién Bancaria de la
Universidad Santa Maria la Antigua. Es Director / Presidente de MetroBank, S.A.,
Director de Reforestada de Darién, S.A., y Director / Tesorero de ACE International
Hardware, Corp., empresa que opera los establecimientos comerciales Do it
center. Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva de la sociedad.

Nombre: Ivan Cohen Solis
Director y Secretario

Nacionalidad: Panamefia; Fecha de nacimiento: 15 de julio de 1961; Domicilio
comercial: Calle Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado, Edificio Do it
center El Dorado, Planta Sétano; Direccion postal: 0819-04859; Teléfono: 321-
9010; Fax: N/A; Correo electrénico: icohen@doitcenter.com.pa

Informacién adicional: Posee el titulo de Administracion de Empresas de
University of San Diego. Es Director / Secretario de ACE International Hardware,
Corp. empresa que opera los establecimientos comerciales Do it center, y Director
/ Presidente de Terrazas de Panamé, S.A. Fue Presidente de la Camara de
Comercio, Industrias y Agricultura de Panamé en el afio 2001, Presidente de la
Comisién de Proteccién al Consumidor en el afio 2000, Miembro de la Comisién
de Seguridad Juridica en el afio 2000, Presidente de la Federacion de Camaras
de Comercio del Istmo Centroamericano en el afio 2001, Representante de la
Céamara de Comercio en la Comision del ALCA del Ministerio de Relaciones
Exteriores en el afio 2001. Es miembro de la asociacion “Young Presidents
Organization”, Capitulo de Panama.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva de la sociedad.

Nombre: José Alvaro Restrepo Arango
Director Independiente

Nacionalidad: Panamefia; Fecha de nacimiento: 11 de octubre de 1950;
Domicilio comercial: Calle 50 y Via Porras, Edificio Plaza BMW, Piso No. 11;
Direccion postal: N/A; Teléfono: 270-2511; Fax: N/A; Correo electrénico:
jalvaro.restrepo@gmail.com

&
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Informacién adicional: Posee los titulos de Ingenieria Quimica de Louisiana
State University, y Maestria en Ingenieria Quimica de University of Texas at
Austin. Es Socio de la firma ABCO Global, firma de consultoria en estrategia de
negocios y organizacion, y Consultor en Alta Gerencia e Innovacion. Fue
Vicepresidente de Investigacion y Desarrollo en Procter & Gamble, Co., y Gerente
General de Varela Hermanos, S.A. Actualmente, participa en las Juntas Directivas
de Varela Hermanos, S.A. y Corddn de Vida, S.A.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Junta Directiva de la sociedad.

2- Empleados de importancia y asesores

Los Castillos Real Estate, Inc. recibe el apoyo administrativo y contable del
personal ejecutivo de Ace International Hardware Corp. Las personas de contacto
son los sefiores Ivan Cohen Solis, con correo electrénico:
icohen@doitcenter.com.pa, o Eric T. Cohen Solis, con correo electrénico:
ecohens@doitcenter.com.pa

3- Asesores Legales

Alfaro, Ferrer & Ramirez (“AFRA”) con domicilio en el Edificio Afra, Ave. Samuel
Lewis y Calle 54, Ciudad de Panama, Republica de Panama; Teléfono: 263-9355
y Fax: 263-7214; quienes han actuado como asesores legales del Emisor. La
persona de contacto en AFRA es la Licenciada Maria Alejandra Cargiulo V., con
correo electronico: mcargiulo@afra.com

Galindo, Arias y Lopez (“GALA”) con domicilio en el PH Global Plaza, Piso 8, Calle
50, Ciudad de Panama, Republica de Panama4; Teléfono: 501-7000 y Fax: 501-
1709; quienes han actuado como asesores legales del Emisor. La persona de
contacto en GALA es la Licenciada Cristina Lewis, con correo electronico:
clewis@gala.com.pa

Los Castillos Real Estate, Inc. no tiene Asesor Legal interno en su planilla. Sin
embargo, recibe el apoyo administrativo del personal ejecutivo de Ace
International Hardware Corp. Las personas de contacto son los sefiores Ivan
Cohen Solis, con correo electronico: icohen@doitcenter.com.pa, o Eric T. Cohen
Solis, con correo electrénico: ecohens@doitcenter.com.pa

4- Auditores Externos

PwC Panama, con domicilio en Plaza PwC, Piso 7, Calle 58E y Ave. Ricardo
Arango, Apartado 0819-05710, Ciudad de Panamd, Repulblica de Panamg;
Teléfono 206-9200 y Fax: 264-5627; son los auditores independientes del Emisor.
La persona contacto en PwC Panama es el Licenciado Victor Delgado, con correo
electrénico victor.delgado@pwc.com

Los Castillos Real Estate, Inc. no tiene un Auditor Interno en su planilla. Sin
embargo, recibe el apoyo administrativo y contable del personal ejecutivo de Ace
International Hardware Corp. Las personas de contacto son los sefiores lvan
Cohen Solis, con correo electronico: icohen@doitcenter.com.pa, o Eric T. Cohen
Solis, con correo electrénico: ecohens@doitcenter.com.pa
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5- Designacién por acuerdos o entendimientos

Ningun Director o Dignatario, ha sido designado en su cargo sobre la base de
cualquier arreglo o entendimiento con accionistas, clientes o suplidores.

B. Compensacion

Los Directores y Dignatarios de Los Castillos Real Estate, Inc. no reciben compensacion
alguna, ni en efectivo ni en especie, ni les reconoce beneficios adicionales, excepto por el
pago de dietas por la asistencia a la Junta General de Accionistas y Junta Directiva.
Desde la constitucion de la sociedad hasta el 31 de diciembre de 2019, los Directores o
Dignatarios no han recibido pago de dietas, salvo el Director Independiente, el Ing. José
A. Restrepo A.

C. Practicas de la Directiva
El Pacto Social de Los Castillos Real Estate, Inc. no contempla un término especifico de

duracion en sus cargos para los directores y dignatarios. Los mismos han ejercido sus
cargos desde las fechas que se indican a continuacion:

Nombre Fecha de eleccion
Alex Alberto Cohen Solis 5 de octubre de 2007
Eric Talgan Cohen Solis 5 de octubre de 2007
Ivan Cohen Solis 5 de octubre de 2007
José Alvaro Restrepo Arango 8 de enero de 2018

Los Castillos Real Estate, Inc. no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o
més Directores mientras permanezcan en el cargo o en el evento de que dejen de ejercer
sus cargos. La Junta Directiva ho cuenta con un Comité de Auditoria. La Junta Directiva
en pleno supervisa los informes de auditoria, los controles internos, y el cumplimiento con
las directrices que guian los aspectos financieros, operativos y administrativos de la
gestion de Los Castillos Real Estate, Inc.

D. Empleados

Debido a que Los Castillos Real Estate, Inc. constituye una sociedad estrictamente para
el manejo y administracién de propiedades de inversién, se apoya en el recurso humano
de Ace International Hardware Corp., por lo que no cuenta con ejecutivos o empleados.

E. Propiedad Accionaria
Los Castillos Real Estate, Inc. es una empresa privada con cuatro (4) accionistas, ninguno

de ellos controla méas del veinticinco por ciento (25%) del total de las acciones comunes
de la sociedad.
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% Respecto al
Total de % del Total
Acciones de
Numero de Emitidas y en NUumero de Acciones
Acciones Circulacion Accionistas (Valor)
Directores,
Dignatarios, Ejecutivos
y Administradores 1,000 100% 4 US$10,000
Otros Empleados
Totales 1,000 100% 4 US$10,000

Todos los propietarios efectivos del capital accionario de Los Castillos Real Estate, Inc.
tienen igual derecho de voto.
ACCIONISTAS PRINCIPALES

A. Identidad, nimero de acciones y cambios en el porcentaje accionario de que son
propietarios efectivos la persona o personas que ejercen control.

La identidad de los propietarios efectivos y nimero de acciones de Los Castillos Real
Estate, Inc. se presenta a continuacion:

Accionista NUmero de Acciones %
Fundacién Cohen Brown 250 25%
Enos & Shipping Trading Corp. 250 25%
Fundacién Ivanco 250 25%
Mahalo Investment Corp. 250 25%
Total 1,000 100%
B. Presentacion tabular de la composicion accionaria del emisor.
La composicién accionaria del Emisor es la siguiente:
NUmero de % del Nimero Ndmero de
Grupo de Acciones Acciones de Acciones Accionistas
1 - 124,999 1,000 100% 4
125,000 - 249,999
250,000 - 374,999
375,000 - 500,000
Totales 1,000 100% 4
C. Persona controladora

Los Castillos Real Estate, Inc. es propiedad directa de cuatro (4) personas juridicas
panamefas a saber: Fundacion Cohen Brown, Enos & Shipping Trading Corp., Fundacién
IVANCO y Mahalo Investment Corp.

0
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D. Cambios en el control accionario

Al 31 de diciembre de 2019, no se habia producido ningin cambio en el control de la
propiedad efectiva del capital accionario de Los Castillos Real Estate, Inc., ni habia
acciones en tesoreria, ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones
convertibles., ni existia ningun arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un cambio de
control de la propiedad efectiva del capital accionario.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES
A. Identificacion de negocios o contratos con partes relacionadas

Los Castillos Real Estate Inc. y sus subsidiarias realizan transacciones comerciales con
partes relacionadas. Los saldos y transacciones con partes relacionadas se detallan a
continuacion:

2019 2018
Compras de propiedades de inversion
Otras compaiiias relacionadas 7,161,430 -
Ingreso por Alquileres
Otras compaiiias relacionadas 13,635,047 13,230,183
Gastos por servicios administrativos
Otras compaiiias relacionadas 40,729 40,211

B. Interés de Expertos y Asesores

Los auditores externos o los asesores legales externos no tienen relacién accionaria, ni
han sido, ni son empleados de Los Castillos Real Estate, Inc.

VL. TRATAMIENTO FISCAL
A. Ganancias Provenientes de la Enajenacion de Bonos

De conformidad con el Articulo 269 (1) 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 los bonos para los efectos del impuesto sobre la renta,
del impuesto de dividendos, ni del impuesto complementario, siempre y cuando los bonos estén
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y dicha enajenacién se dé
a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

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
impuesto sobre la renta en Panama sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre la
venta de las acciones, 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

>
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cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor
tendra lo opcion de considerar la cantidad retenida por el comprador como pago total del impuesto
sobre la renta respecto de ganancias de capital, 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. Intereses Generados por los Bonos

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 los intereses que
se paguen sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estaran
exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados
a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los bonos fueron
colocados a través de la Bolsa de Valores de Panam@, S.A., los tenedores de los mismos gozan
de este beneficio fiscal. La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de
Valores por suscriptores no concluye el proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la
exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las
personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa
de valores u otro mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

Si los bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se
paguen a los Tenedores de los Bonos causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento
(5%) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor. Esta Seccién es un resumen de disposiciones
legales vigentes y se incluye con caracter meramente informativo.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

A. Resumen de la Estructura de Capitalizacion

1. Acciones y titulos de participacion

Acciones Acciones Emitidas Valor
Clase de Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Capital Pagado
Acciones comunes 1,000 1,000 US$10.00 US$10,000
Menos: Acciones en - - - -
tesoreria
Total 1,000 1,000 US$10.00 US$10,000

Al 31 de diciembre de 2019, el capital social de Los Castillos Real Estate, Inc.
consistia en mil (1,000) de acciones comunes con valor nominal de US$10.00
cada una, las cuales estaban emitidas, pagadas y en circulacion.
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2. Titulos de Deuda

Tipo de Valory Clase Vencimiento

Bonos

Corporativos

Bonos

Corporativos Serie A
Bonos

Corporativos Serie B
Bonos

Corporativos Serie A
Bonos

Corporativos Serie B
Bonos

Corporativos Serie C
Bonos

Corporativos Serie D
Bonos

Corporativos Serie E
Bonos

Corporativos Serie F

19

Registro y Listado Bursatil

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
17-11-23 Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
22-12-26 Bolsa de Valores de Panamg, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
21-12-27 Bolsa de Valores de Panamg, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
01-12-34 Bolsa de Valores de Panamg, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
26-12-29 Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
15-02-31 Bolsa de Valores de Panamg, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
15-12-31 Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
15-01-33 Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Superintencia del Mercado de Valores de Panama
30-09-34 Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Descripcién y Derechos de los Titulos

1. Capital accionario

Valor
nominal
emitidoyen
circulacién

B/.25,000,000

B/.10,500,000

B/.12,500,000

B/.8,031,000

B/.16,920,000

B/.6,620,000

B/.12,380,000

B/.15,000,000

B/.5,200,000

Al 31 de diciembre de 2019 el capital pagado de Los Castillos Real Estate, Inc. es
de US$10,000, el cual consiste de mil (1,000) acciones comunes, con un valor
nominal de US$10.00 cada una. Cada accién comun tiene derecho a un (1) voto
en todas las Juntas Generales de Accionistas y debe ser emitida en forma

nominativa. El patrimonio total a dicha fecha era de US$159,321,957.

Los Castillos Real Estate, Inc. no ha emitido nuevas acciones ni ha recibido
aportes de capital que no hayan sido pagados en efectivo. Los Castillos Real
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Estate, Inc., no mantiene acciones como capital autorizado no emitido y no
mantiene compromiso alguno de incrementar su capital.

2. Titulos de participacion

Los Castillos Real Estate, Inc. no mantiene Titulos de Participacion.

3. Titulos de deuda

Al 31 de diciembre de 2019, Los Castillos Real Estate, Inc. mantenia tres

emisiones publicas de bonos corporativos, cuyas caracteristicas mas importantes
se resumen a continuacion:

A. Bonos Corporativos con vencimiento el 17 de noviembre del 2023

Fecha de Oferta: 17 de noviembre de 2008

Monto Emitido: US$25,000,000.00

Series: Una (1) sola serie

Respaldo: Crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc.

Garantias: Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de los tenedores
registrados de los bonos, el cual contiene (i) la primera hipoteca y anticresis sobre
las fincas propiedad de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. y sus
mejoras, (i) la cesién de la poliza de seguro de los bienes inmuebles de una
compafiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubre al menos el ochenta por
ciento (80%) de valor de reposicion de las mejoras construidas sobre las fincas,
(iii) la cesion de la totalidad de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc., los cuales se
depositan en una cuenta de concentracién con el Agente Fiduciario, y (iv) una
cuenta de reserva.

Fiadores Solidarios: Las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc., a saber:
Corporacion Los Castillos, S.A., Los Pueblos Properties, S.A. Los Andes
Properties, S.A., Inversiones Europanamericanas, S.A., Chiriqui Properties, S.A.,
Veraguas Properties, S.A., France Field Properties, S.A., Zona Libre Properties,
S.A., Villa Lucre Properties, S.A. y San Antonio Properties, S.A.

Fecha de Vencimiento: Quince (15) afios a partir de su fecha de oferta, es decir
el 17 de noviembre de 2023.

Tasa de Interés: Los bonos devengaran una tasa de interés de Libor tres (3)
meses mas un margen aplicable de dos punto veinticinco por ciento (2.25%) anual,
sujeto a un minimo del cinco por ciento (5.0%) anual. Esta tasa sera revisable
trimestralmente todos los 17 de febrero, 17 de mayo, 17 de agosto y 17 de
noviembre de cada afio hasta su fecha de vencimiento.

c D
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Pago de Capital: El pago a capital de los bonos se realizard mediante abonos
mensuales en cada dia de pago (17 de cada mes) y un (1) Ultimo pago por el
monto requerido para cancelar el saldo insoluto de capital de los Bonos mas
intereses en la fecha de vencimiento en base a la tabla consignada en el
Prospecto Informativo de la Emisién. Los pagos seran distribuidos pro-rata entre
los bonos emitidos y en circulacién.

Redencion Anticipada: Se podra, redimir total o parcialmente, los Bonos en
forma anticipada, en cualquier dia de pago (cada una, una “Fecha de Redencién
Anticipada”) a partir del quinto (5) aniversario de la fecha de la oferta y hasta el
décimo (10) aniversario al cien punto cinco por ciento (100.5%) del valor insoluto
de capital de los bonos y a partir del décimo aniversario (10) en adelante al cien
por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los bonos.

Adicionalmente, se podra hacer redenciones parciales extraordinarias a partir del
quinto (5) aniversario al cien por ciento (100%) del valor insoluto de capital de los
bonos, siempre y cuando las haga con los fondos provenientes de la venta de las
propiedades arrendadas o con fondos recibidos en concepto de polizas de
seguros.

En los casos de redenciones parciales, la suma asignada para la redencién no
podra ser menor de Un Millén de Délares (US$1,000,000.00) y el pago se debera
realizar a prorrata a todos los tenedores registrados de la emision.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa: BG Investment Co., Inc.

Agente Fiduciario: BG Trust, Inc.

Suscriptor: Banco General, S.A.

Agente Administrativo: Banco General, S.A.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Banco General, S.A.

Leyes Aplicables: Leyes de la Republica de Panama

Listado: Bolsa de Valores de Panam4, S.A.

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”)

B. Bonos Corporativos con vencimiento el 22 de diciembre del 2026 y 21 de
diciembre de 2027

Fecha de Oferta: 22 de diciembre de 2011 y 21 de diciembre de 2012
Monto de la Oferta: US$23,000,000.00
Monto emitido - Serie A: US$10,500,000.00, Serie B: US$12,500,000.00

Respaldo: Crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc.
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Garantias: Fideicomiso de garantia con Global Financial Funds Corporation a
favor de los tenedores registrados de los bonos, el cual contiene (i) la primera
hipoteca y anticresis de las Fincas, (ii) la cesion de la pdliza de seguros de los
bienes inmuebles de una companiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubra al
menos el ochenta por ciento (80%) del valor de reposicion de las mejoras
construidas sobre las Fincas, (iii) la cesion de la totalidad de los flujos provenientes
de los contratos de arrendamiento de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate,
Inc., los cuales se depositan en una cuenta de concentracion con el Agente
Fiduciario, y (iv) una cuenta de reserva.

Fiadores Solidarios: Las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc., a saber:
Altos de Panama Properties, S.A., Juan Diaz Properties, S.A., Chilibre Properties,
S.A., Mafanitas Properties, S.A., West Mall Properties, S.A., y Herrera Properties,
S.A.

Fecha de Vencimiento: Los Bonos seradn emitidos con la fecha de vencimiento
que determine la Junta Directiva del Emisor o cualquier Comité, Director,
Dignatario o Ejecutivo del Emisor a quien ésta designe, la cual podra variar de
serie en serie, a opcion del Emisor, siempre y cuando el vencimiento no sea por
un plazo mayor a quince (15) afios. La fecha de vencimiento de los Bonos sera
establecida en el suplemento de cada serie.

Tasa de Interés: Los Bonos devengaran una tasa de interés de LIBOR tres (3)
meses mas un margen aplicable de tres por ciento (3.00%) anual, sujeto a un
minimo de cuatro punto veinticinco por ciento (4.25%) anual, calculada en base a
dias calendario/360. La tasa maxima sera de ocho punto cincuenta por ciento
(8.50%) anual durante los primeros siete (7) afios y de nueve por ciento (9.00%)
anual de los afios ocho (8) al quince (15). Esta Tasa sera revisable
trimestralmente.

Pago de Capital: El pago a capital de los Bonos se realizara mediante abonos
mensuales en cada Dia de Pago, que sera definido en el suplemento de cada
serie, y un (1) ultimo pago por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto
de capital de los Bonos mas intereses en la Fecha de Vencimiento.

Redencion Anticipada: El Emisor podra a su discrecion redimir, total o
parcialmente, los Bonos en forma anticipada, en cualquier Dia de Pago (cada una,
una “Fecha de Redencion Anticipada”) a partir del quinto (5) aniversario de la
Fecha de la Oferta. Si los Bonos se redimen entre el quinto (5) y el décimo (10)
aniversario se aplicara una comision de tres punto cincuenta por ciento (3.50%)
sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos, y si se redimen entre el décimo
(10) y el décimo tercer (13) aniversario se aplicara una comision de dos por ciento
(2%) sobre el saldo insoluto de capital de los Bonos.

Adicionalmente, se podra hacer redenciones parciales extraordinarias a partir del
quinto (5) aniversario al cien por ciento (100%) del saldo insoluto de capital de los
Bonos, siempre y cuando las haga con los fondos provenientes de la venta de las
propiedades arrendadas o0 con fondos recibidos en concepto de polizas de
seguros.

>
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Casa de Valores y Puesto de Bolsa: Global Valores, S.A.

Agente Fiduciario: Global Financial Funds Corporation

Suscriptor: Global Bank Corporation

Agente Administrativo: Global Bank Corporation

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Global Bank Corporation

Leyes Aplicables: Leyes de la Republica de Panama

Listado: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”)

C. Bonos Corporativos con vencimiento el 1 de diciembre del 2034, 26 de

diciembre de 2029, 15 de febrero de 2031, 26 de diciembre de 2031, 15
enero de 2033y 30 de septiembre de 2034.

Fecha de Oferta: 1 de diciembre de 2014, 26 de diciembre de 2014, 15 de febrero
de 2016, 15 de diciembre de 2016, 22 enero de 2018 y 30 de septiembre de 2019.

Monto de la Oferta: US$64,061,300.00

Monto emitido - Serie Subordinada A: US$8,031,000.00, Serie Senior B:
S%$16,920,000.00, Serie Senior C: US$6,620,000.00, Serie Senior D:
US$12,380,000.00, Serie Senior E: US$15,000,000.00 y Serie Senior F:
US$5,200,000.00.

Serie Subordinada A

Respaldo: Crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc.

Garantias: No tiene garantias.

Fiadores Solidarios: La Dofia Properties, S.A., Chorrera Properties, S.A.,
Chilibre Properties, S.A., Boulevard Santiago Property, S.A., Vista Alegre
Properties, S.A., Coronado Property, S.A., Brisas Property, S.A., Villa Zaita
Property, S.A., Aguadulce Property, S.A., y Penonomé Property, S.A. y Sabanitas
Property, S.A.

Fecha de Vencimiento: 1 de diciembre de 2034, sin embargo no puede vencer
mientras exista saldo en cualquiera de las Series Senior.

Tasa de Interés: Los Bonos de la Serie A devengaran una tasa de interés fija de
diez por ciento (10%) anual.
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Pago de Capital: El pago a capital de los Bonos se realizara mediante un solo
pago al vencimiento, siempre y cuando no exista saldo insoluto a capital de
cualquiera de las Series Senior.

Redencion Anticipada: El Emisor no podra redimir anticipadamente los Bonos
de la Serie A mientras existan Bonos emitidos y en circulacion de cualquiera de
las Series Senior. Una vez se hayan cancelado en su totalidad las Series Senior,
el Emisor podra redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A sin penalidad a
un precio igual al cien por ciento (100%) del valor nominal de los Bonos Serie A
emitidos y en circulacion.

Serie Senior B,C,D,Ey F

Respaldo: Crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc.

Garantias: Fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de los tenedores
registrados de los bonos, el cual contiene (i) la primera hipoteca y anticresis sobre
las fincas propiedad de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc. y sus
mejoras, (i) la cesién de la pdliza de seguro de los bienes inmuebles de una
compaiiia aceptable al Agente Fiduciario y que cubre al menos el cien por ciento
(100%) de valor de reposicion de las mejoras construidas sobre las fincas, (iii) la
cesion de la totalidad de los flujos provenientes de los contratos de arrendamiento
de las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc., los cuales se depositan en
una cuenta de concentracion con el Agente Fiduciario, y (iv) una cuenta de
reserva.

Fiadores Solidarios: Las subsidiarias de Los Castillos Real Estate, Inc., a saber:
Vista Alegre Properties, S.A., La Dofa Properties, S.A., Chorrera Properties, S.A.,
Boulevard Santiago Property, S.A., Chilibre Properties, S.A., Coronado Property,
S.A., Brisas Property, S.A., Villa Zaita Property, S.A., Aguadulce Property, S.A. y
Penonomé Property, S.A. y Sabanitas Property, S.A.

Fecha de Vencimiento: Sera en quince (15) afios contados a partir de la Fecha
de Oferta de la Serie correspondiente.

Tasa de Interés: Para las Series Senior a ser emitidas antes del 31 de diciembre
de 2014 y suscritas por Banco General, S.A., Libor tres (3) meses mas tres punto
cincuenta por ciento (3.50%) anual, sujeto a un minimo de cuatro punto setenta y
cinco por ciento (4.75%) anual. Para las Series Senior a ser emitidas entre el 1 de
enero de 2015y el 31 de diciembre de 2015 y suscritas por Banco General, S.A.,
Libor tres (3) meses mas tres punto cincuenta por ciento (3.50%) anual, sujeto a
un minimo que sera acordado entre el Emisor y el Agente Estructurador segin las
condiciones de mercado y que no podra superar cinco punto setenta y cinco por
ciento (5.75%) anual. Para las Series Senior que no sean suscritas por Banco
General, S.A. 0 que sean emitidas posterior al 31 de diciembre de 2015, puede
ser fija o variable y sera acordada entre el Emisor y el Agente Estructurador segun
las condiciones de mercado existentes en la Fecha de Oferta de la Serie
correspondiente, y la misma sera comunicada a la Superintendencia del Mercado
de Valores y la Bolsa de Valores de Panaméa mediante un suplemento al Prospecto
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Informativo que sera presentado con por lo menos tres (3) dias habiles antes de
la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente

Pago de Capital: El capital de las Series Senior de los Bonos sera pagado por el
Emisor mediante ciento ochenta (180) abonos mensuales los dias quince (15) de
cada mes y un ultimo pago al vencimiento, por el monto requerido para cancelar
el Saldo Insoluto de Capital de las Series Senior de los Bonos de acuerdo al
cronograma de pago establecido en el prospecto informativo de la emision.

Redencion Anticipada: Las Series Senior podran ser redimidas anticipadamente
por el Emisor, parcial o totalmente, una vez transcurridos tres (3) afios contados
a partir de la Fecha de Oferta de cada Serie, sujeto a las siguientes condiciones:
(i) cumplidos los tres (3) afios y hasta que se cumpla el quinto (5) afio, el precio
de redencién anticipado sera de ciento dos por ciento (102%) del Saldo Insoluto a
Capital, (ii) cumplido los cinco (5) afios y hasta que se cumpla el sexto (6) afio, el
precio de redencién anticipado sera de ciento un por ciento (101%) del Saldo
Insoluto a Capital, y (iii) cumplidos los seis (6) afios el Emisor podra, a su entera
disposicion, redimir los Bonos al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a
Capital.

No obstante lo anterior, el Emisor podra hacer redenciones parciales
extraordinarias sin penalidad al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital
en cualquiera de los siguientes casos: (i) Con fondos provenientes de la venta de
las propiedades arrendadas, (ii) Con fondos recibidos en concepto de pélizas de
seguros, (iii) Si durante el Periodo de Disponibilidad de las Series Senior, hubiesen
fondos excedentes en la Cuenta de Concentracion, provenientes de los canones
de arrendamiento cedidos.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa: B.G. Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A.
Agente Fiduciario: BG Trust, Inc.

Suscriptor: Banco General, S.A.

Agente Administrativo: Banco General, S.A.

Agente de Pago, Registro y Transferencia: Banco General, S.A.

Leyes Aplicables: Leyes de la Republica de Panama

Listado: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Custodio: Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”)

Informacién de Mercado

Listado bursatil: Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Simbolo burséatil: LCAS
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Precio de cierre al 31 de diciembre de 2019: 100%

Agente de Pago, Registro y Transferencia:

Bonos Corporativos vencimiento 17 de noviembre de 2023: Banco General, S.A.
Bonos Corporativos vencimiento 22 de diciembre de 2026: Global Bank Corporation
Bonos Corporativos vencimiento 21 de diciembre de 2027: Global Bank Corporation
Bonos Corporativos vencimiento 01 de diciembre de 2034: Banco General, S.A.
Bonos Corporativos vencimiento 26 de diciembre de 2029: Banco General, S.A.
Bonos Corporativos vencimiento 15 de febrero de 2031: Banco General, S.A.
Bonos Corporativos vencimiento 15 de diciembre de 2031: Banco General, S.A.
Bonos Corporativos vencimiento 15 de enero de 2033: Banco General, S.A.

Bonos Corporativos vencimiento 30 de septiembre de 2034: Banco General, S.A.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa:

Bonos Corporativos vencimiento 17 de noviembre de 2023: BG Investment Co., Inc
Bonos Corporativos vencimiento 22 de diciembre de 2026: Global Valores, S.A.

Bonos Corporativos vencimiento 21 de diciembre de 2027: Global Valores, S.A.

Bonos Corporativos vencmiento 01 de diciembre de 2034: BG Investment Co., Inc. y BG
Valores, S.A.

Bonos Corporativos vencimiento 26 de diciembre de 2029: BG Investment Co., Inc. y BG
Valores, S.A.

Bonos Corporativos vencimiento 15 de febrero de 2031: BG Investment Co., Inc. y BG
Valores, S.A.

Bonos Corporativos vencimiento 15 de diciembre de 2031: BG Investment Co., Inc. y BG
Valores, S.A.

Bonos Corporativos vencimiento el 15 de enero de 2033: BG Investment Co., Inc. y BG
Valores, S.A.

Bonos Corporativos vencimiento el 30 de septiembre de 2034: BG Investment Co., Inc. y
BG Valores, S.A.

>
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I PARTE
RESUMEN FINANCIERO

A continuacién un resumen financiero de los resultados de operacién y cuentas del balance del
afio y de los tres periodos fiscales anteriores, en la presentacién tabular que se incluye a
continuacion.

A. Presentacion aplicable a emisores del sector comercial e industrial:

ESTADO DE SITUACION 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
FINANCIERA
Ingresos Totales 13,939,250 13,508,575 11,736,000 10,379,675
Gastos Generales y Administrativos 1,037,202 1,259,179 1,318,203 1,085,236
Utilidad en Operaciones 12,902,048 12,249,396 10,417,797 9,294,439
Cambio Neto en Valor Razonable de 881,918 7,728,474 3,467,395 31,121,483
Propiedades de Inversién
Costos Financieros 5,202,555 5,105,699 4,128,387 3,790,824
Utilidad Neta 6,631,270 12,369,444 7,864,048 32,168,925
Acciones Emitidas y en Circulacion 1,000 1,000 1,000 1,000
BALANCE GENERAL 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016
Activos Circulantes 6,789,216 8,152,005 6,293,997 10,818,521
Propiedades de Inversion 248,245,790 240,202,442 232,473,968 212,197,668
Total de Activos 257,192,476 248,410,949 238,888,663 223,192,398
Pasivos Circulantes 7,355,708 6,092,311 17,726,399 4,800,780
Pasivos a Largo Plazo 90,514,812 88,877,133 78,891,552 82,763,518
Capital Social 3,245,000 3,245,000 3,245,000 3,245,000
Utilidades Retenidas 156,076,957 150,196,505 139,025,712 132,383,100
Total Patrimonio 159,321,957 153,441,505 142,270,712 135,628,100
RAZONES FINANCIERAS:
Deuda Bancaria o Bonos / Patrimonio 0.48 0.50 0.57 0.53
Capital de Trabajo (566,492) 2,059,694 (11,432,402) 6,017,741
Razon Corriente 0.90 1.34 0.36 2.25
Utilidad Operativa /Gastos 2.48 2.40 2.52 2.45
Financieros
Il PARTE

Presente los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico

ESTADOS FINANCIEROS

Autorizado independiente: Ver Adjunto.
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO *

De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No. 12 de 11 de
noviembre de 2003, para la adopcidén de recomendaciones y procedimientos relativos al
buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes
preguntas en la presentacion que se incluye a continuacion, sin perjuicio de las
explicaciones adicionales que se estimen necesarias 0 convenientes. En caso de que
la sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regimenes especiales en la materia,
elaborar al respecto.

Contenido minimo

1. Indique si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas o procedimientos de buen gobierno
corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna reglamentacion especifica

No, pero como grupo familiar existe un protocolo que asegura los procedimientos de gobierno del
negocio por parte de los miembros de la familia.

2. Indigue si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacién por la Junta Directiva.

Si

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente al control
accionario.

No

c. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores frente a la
administracion.

Si

d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacion el control de poder en un grupo
reducido de empleados o directivos.

Si

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y Administracion de Riesgos,
de Auditoria.

No

>
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f. La celebracién de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que reflejen
la toma de decisiones.

Si

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacion.

Si

Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método de divulgacion
a quienes va dirigido.

No, pero existe uno a nivel del grupo econémico.

Junta Directiva

Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parametros a la Junta Directiva en relacion
con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacion y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y terceros.

Si

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como la toma de
decisiones.

Si

c. Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramiento, retribucion y destituciéon de los
principales ejecutivos de la empresa.

No, pero existe a nivel del grupo econémico

d. Sistemas de evaluacion de desempefio de los ejecutivos clave.

No, pero existe a nivel del grupo econémico

e. Control razonable del riesgo.

Si

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicién financiera de la
empresa.

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccién de fraudes y otras irregularidades.

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los minoritarios.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si

>



Formulario IN-A

30

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision periddica.

Si

j- Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros
de la Junta Directiva para exigir 0 aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para
perseguir la consecucion de intereses personales.

Si

Composicién de la Junta Directiva

a. Nimero de Directores de la Sociedad

Cuatro (4) Directores

b. Nimero de Directores Independientes de la Administracion

Uno (1)

c. Namero de Directores Independientes de los Accionistas

Uno (1)

Accionistas

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los derechos de
los accionistas, tales como:

a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si

b. Acceso a informacién referente a criterios de seleccion de auditores externos.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si

c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el Pacto Social
ylo estatutos de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas

publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico

inversionista a juicio del emisor).

Si

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

Si
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e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas
publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico
inversionista a juicio del emisor).

No aplica

f. Conocimiento de los esquemas de remuneracion accionaria y otros beneficios ofrecidos a los
empleados de la sociedad.

(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones. Para ofertas

publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de importancia para el publico

inversionista a juicio del emisor).

No aplica

Comités

Prevén las reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales como:

a. Comité de Auditoria ; o su denominacion equivalente

No, pero existe a nivel de grupo econémico

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos; o su denominacion equivalente

No

c. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave; o su
denominacion equivalente

No

d. Otros:

En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos Comités para el
periodo cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria

No aplica

b. Comité de Cumplimiento y Administracion de Riesgos.

No aplica

c. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica
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Conformacion de los Comités

10. | Indique como estan conformados los Comités de:
a. Auditoria (niumero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo, 4 Directores -2
independientes- y el Tesorero).

No aplica

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos

No aplica

c. Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

No aplica

8 Adicionado por el Acuerdo No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003

V PARTE?
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Publico Autorizado de las
personas que han servido de garantes o fiadores de los valores registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, cuando aplique: No Aplica.

VI PARTE
DIVULGACION

Este informe de Actualizacion Anual estara disponible a los inversionistas y al publico en general
para ser consultado libremente en las paginas de internet de la Superintendencia del Mercado de
Valores (www.supervalores.gob.pa) y Bolsa de Valores de Panama4, S.A. (www.panabolsa.com).

FIRMA(S)

Wik Qo‘«w

IVAN COHEN SOLIS
Representante Legal

2 Adicionado por el Acuerdo No.8-2004 de 20 de diciembre de 2004
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=En la Ciudad de Panama, Repiblica de Panamé ¥y Cabecera del Circuito Notarial del mismo nombre, a

los dieciocho (18) dias del mes de marzo de dos mil veinte (2020), ante mi, JORGE ELIEZER

VNCT] ARIA
[H 8 Y VWA NGO \Ip i - N . " . = -
RN .\. I:\{ A GANTES SINGH, Notario Piiblico Primero del Circuito de Panamé, portador de la cédula de identidad

\".\ MARIA
NAANY NOTABA
N \\\'\\ulmx
NANAMA NOTARIY
NAxan A NG |\6.\
NANAAL NOTARIA

.\\

personal niimero ocho-cinco cero nueve-nueve ocho cinco (8-509-985), comparecieron personalmente

ALEX A. COHEN SOLIS, var6n, panameiio, mayor de edad, casado, comerciante, portador de la

S 'Q&‘tf' v L cédula de identidad personal nimero ocho-cuatro tres cero-cinco seis ocho (8-430-568), ERIC T.
QE :. ::' ~:s é: COHEN SOLIS, varén, panamefio, mayor de edad, casado, comerciante, portador de la cédula de
;:H N : ng identidad personal nimero ocho- dos cero dos- ocho ocho cuatro (8-202-884) y ROBERTO ZULETA
‘\{\‘ tf-_w\?: 'I'\ HAWKINS, varén, panamefio, mayor de edad, casado, contador piblico autorizado, con cédula de

v \\ \\lni\kl\
14 identidad personal niimero tres- cuatro seis-dos uno cero (3-46-210).  Presidente, Tesorero y Contador,

respectivamente de la sociedad LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., sociedad anénima inscrita a
la ficha: cinco ocho seis dos seis cero (586260), Documento Redi niimero: uno dos dos cero cero siete
seis (1220076) de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piiblico de Panami, todos con
residencia en la Ciudad de Panama, Repiiblica de Panam4, personas a quienes conozco y a fin de dar
cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo siete-dos cero cero dos (7-2002) de catorce

(14) de octubre de dos mil dos (2002) de la Superintendencia de Valores de la Repiiblica de Panama,

por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento, lo siguiente:

a. Que cada uno de los firmantes han revisado el Estado Financiero Anual TARIA PRISER

DARIA PR I\u\

correspondiente a LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

b. Que a sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o

AR

PN . 2 3 s 7 = i . o [orakA PR
LNAM -. "22 .| declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacion sobre hechos de importancia |o1yip PRIAT R
WA NOTEE, CHARIA PRIMER,
| v ACTTARILA N A - . CITARILA
v 23, quedeban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve (1999) y OTAKIA PRISER,
INAAA NCITATA O TARIA PRIMER:

WNAMA NOTAKI
NAMA N 24k,
-,\,\\1'\\tll\llx
UNAMA NOTAZA
INAMA NOTA20
ANANA NOTAREY
AL NO [N
A NCFTEARIA
L NOTARTA
2T
(RIR n!"
NEITA

lJI28"

i JIa.f"r \

sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dicho informe no sean

tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.

¢. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra
informacién financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus aspectos la
condicién financiera y los resultados de las operaciones de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.,

para el periodo correspondiente del primero (1ro.) de enero al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil

diecinueve (2019).

OTARIA PRIME R,
OTARIA PRIMIR:
OTARIA PRIMIR
COTARIA PRIMER
CMARIA PRINGER
ZII‘\HI.\ PRIMI |:
LITARIN PRINES
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TAREA 1708 {E R
OTARIA PRISAER-
OTARIN h|“|,-\
OTARIA PRINER,
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VAL RIS

d. Qﬂc los ﬁnnanles: VAL PRI

HARTA PEIME

d.1 Son responsables del

ITARIN I'RIA

establecimiento y mantenimiento de controles internos en la em presa, —-—-—
d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informacién de
importancia sobre LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., y sus subsidiarias consolidadas, sean | -
hechas de su conocimiento, particularmente durante el periodo en el que los reportes han sido ." D
preparados. -d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de LOS CASTILLOS REAL | ks
ESTATE, INC., dentro de los noventa (90) dias previos a la emisién de los Estados Financieros. ————-

d.4 Han presentado en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles

internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.

€. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de LOS CASTILLOS REAL ESTATE,
INC., lo siguiente:

€.l Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacién de los controles | 3 o
internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., e Bt
para registrar, procesar y reportar informacién financiera, e indicando a los auditores cualquier debilidad | s

existente en los controles internos.

.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracién u otros empleados que

ejerzan un rol significativo en la ejecucién de los controles internos de LOS CASTILLOS REAL |
ESTATE, INC.

f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores extemos la existencia o no de cambios | i
significativos en los controles internos de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC. o cualesquiera G
otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad la fecha de su
evaluacién, incluyendo la formulacién de acciones correctivas con respecto a deficiencias o debilidades

de importancia dentro de la empresa.

—--—Esta declaracién la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de Valores |

de Panam4.

Leida como fue esta Escritura al compareciente en presencia de los testigos instrumentales YIPSA |

AVILA DE BURNETT, mujer , panamefia, mayor de edad, con cédula de identidad niimero seis-cuatro ¢ )

siete-uno cuatro ocho seis (6-47-1486), y ALICIA DEL ROSARIODE CLARKE, mujer , panamefia,

CHARTA PRI

HARIA | |\I

mayor de edad, con cédula de identidad niimero dos-ocho cuatro- dos siete cero seis (2-84-2706), ambos | 1.

mayores de edad y vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son hébiles para ejercer el |,

MRS LI CHRE LTI I I ARSA SNEH AR TSAERA DIEL CHRCE IO L PARANA S50 S PRIMERA P CTRE B TOY 3 amast s oo .
1 N T IO T A A AR VR EY EIRA DL RO AT PARAN SO ARIA IESVERA DD CORE L0 8 PasyA o L
L G DE NCITARI PELCIREUTIO DD EARANA NUTARIA PRI DLL CIRCL TTORENE TUAS AR MO ARES PRI
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Resumen

= 5

Maocily's oo, PA Ca Tracora de Resge S40 e acca-le Yoody's  acal 34 ratifica la categoria
A+.pa a la Serie A del Programa de Bonos Corporativos de hasta por US$25.0 millones (LOCRE 1),
la categoria A+.pa de las Series A y B del Programa de Bonos Corporativos de hasta por US$23.0
millones (LOCRE II) y la categoria A+.pa asignada a las Series B, C, D, y E del Programa de Bonos
Corporativos de hasta por US$70.0 millones (LOCRE Ill) de Los Castillos Real Estate, Inc. y
Subsidiarias (en adelante LOCRE o el Emisor). Asimismo, el Comité de Calificacién decidi6 asignar
la calificacién A+.pa a la Serie F, contemplada en el Programa de Bonos Corporativos de hasta por
US$70.0 millones.

La calificacion otorgada se sostiene en las estructuras de las Emisiones, las mismas que contemplan
la cesion de bienes inmuebles custodiados por Fideicomisos de Garantia, asi como la cesién de los
flujos provenientes de los canones de arrendamiento que reciben de las subsidiarias del Emisor.
Adicionalmente, las distintas Series Garantizadas de Bonos Corporativos cuentan con la cesion de
las polizas de seguro sobre las fincas hipotecadas, asi como la existencia de una Cuenta de Reserva
que debe ser capaz de cubrir el Servicio de Deuda de los siguientes tres meses. Asimismo, las
Emisiones estan garantizadas por fianzas solidarias emitidas por las subsidiarias hasta por el monto
de cada Serie a favor de los Tenedores Registrados. De acuerdo a las proyecciones recibidas del
Emisor, este cuenta con los flujos suficientes para hacer frente a las obligaciones financieras
provenientes de los servicios de deuda de los Bonos Corporativos a lo largo de su vigencia. Es
relevante sefialar que los contratos de alquiler que mantiene el Emisor cuentan con una larga
duracion, se encuentran totalmente ocupados y cuentan con clausulas de incrementos anuales. Por
su lado, a la fecha de analisis, se registraron mejoras en los valores comerciales de las distintas
propiedades del Emisor, brindando mayor garantia a las series en circulacion.

En adicién, la calificacion considera el desempefio del principal arrendatario de las subsidiarias del
Emisor y que pertenece al mismo Grupo Econdmico, la cadena de tiendas Do It Center, empresa
con larga trayectoria en el sector retail dedicada a la compra y venta de mercancia seca en general
para el mejoramiento del hogar. Cabe destacar que, como parte del proceso de calificaciéon,
Moody’s Local realizd una evaluacién de las cifras de Do It Center, al ser esta la compafiia
originadora de la mayoria de los flujos de alquiler que ingresan a LOCRE. En ese sentido, se toma
en cuenta que a pesar de que la coyuntura del sector retail ha tenido cierto impacto sobre las cifras
de Do It Center, este cuenta con la suficiente capacidad de pago para hacer frente a las obligaciones
de LOCRE.

Sin perjuicio de lo anteriormente descrito, la calificacién se encuentra limitada por la elevada
palanca financiera (Deuda Financiera Total / EBITDA) que presenta el Emisor a la fecha de analisis.
Adicionalmente, otro de los elementos que acttian como limitante a la calificacion consiste en que
las Series dentro de LOCRE Il cuenta con una opcién put a favor de los tenedores de Bonos
Corporativos que puede hacerse efectiva a partir del afio 10 desde que salié al mercado cada Serie.

Finalmente, Moody”s Local validard la continuidad en los contratos de arrendamiento, asi como el
incremento anual de sus canones a fin de observar el desarrollo en los indices de cobertura y los
resguardos financieros. Asimismo, se dard seguimiento a los indices de palanca financiera
atribuibles tanto al principal arrendatario (Do It Center) como a LOCRE, a fin de validar la
proyeccion de flujo de caja para el repago oportuno de las Series emitidas y en circulacion. En este
sentido, Moody’s Local comunicard oportunamente al mercado cualquier modificacion en la
percepcidn de riesgo de los instrumentos colocados en el mercado.


mailto:ana.carrizo@moodys.com
mailto:roberto.vallejo@moodys.com

MOODY'S LOCAL | PANAMA CORPORATIVO

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»

»

»

»

Aumento de la Cuenta de Reserva, de manera que la misma pueda reflejar un mayor respaldo para cubrir varias cuotas de Servicios

de Deuda.

Disminucién progresiva de la Palanca Financiera a nivel combinado (Emisor y Arrendatario), de modo que esto se traduzca en
incrementos graduales en los indicadores de Cobertura del Servicio de Deuda.

Aportes de capital comuin a la estructura que permita aumentar el nivel patrimonial de forma combinada.

100% de los contratos de Arrendamiento cedidos que calcen con el plazo de emision de titulos que respaldan.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»

»

»

»

»

»

Aumento paulatino en la Palanca Financiera, de modo que afecte la cobertura de Servicio de Deuda tanto real como proyectada.
Incrementos en las tasas de interés que tengan repercusién en el nivel de cobertura del gasto financiero.

Disminucién importante en los niveles de rentabilidad generados a nivel del arrendatario que termine afectando su posicién de

solvencia.

Incumplimiento de las obligaciones financieras (covenants) establecidos en los distintos Prospectos.

Modificacion de los términos y condiciones pactados que terminen afectando el grupo de mejoradores de la estructura (respaldo

de garantias y covenants).

Subordinacion de los instrumentos calificados ante una posible emision de valores con mejores condiciones.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»

Ninguna

Indicadores Clave

Tabla 1
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS
Sep-19 LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (US$/Miles) 254,777 248,411 238,889 223,192 177,501
Ingresos (US$/Miles) 13,759 13,509 11,736 10,380 10,044
EBITDA (US$/Miles) 12,669 12,306 10,453 9,334 9,148
Deuda Financiera / EBITDA 6.18x 6.29x 7.71x 7.75x 6.79x
EBITDA / Gastos Financieros 2.46x 2.41x 2.53x 2.46x 2.48x
FCO / Servicio de la Deuda 0.98x 1.02x 1.07x 1.00x 1.11x
Fuente: LOCRE / Liabaracich Moody s Local 74
Tabla 2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS
Jun-19 Jun-18 Jun-17 Jun-16
Activos (US$ Miles) 9,363.3 2,3524 1,432.5 885.0
Utilidad Neta (US$ Miles) 574,0 933.8 508.6 262.9
ROAA 9.80% 48.65% 43.38% 33.72%
ROAE 10.04% 52.94% 52.63% 42.19%
BG TRUST, INC
Sep-19 LT™M Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$ Miles) 10,368 9,057 7,889 6,731
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,372 1,231 1,148 997
ROAA 14.18% 14.53% 15.70% 15.92%
ROAE 14.92% 14.61% 15.77% 15.97%

Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody”s Local PA
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Tabla 3 i
RESGUARDOS DE LA EMISION*

Limite Sep-19 Dic-18 Dic-17
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE | >125% 916% 890% 749%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE || >125% 433% 402% 375%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE IlI >125% 172% 182% 181%
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE | >1.05x 1.22x 1.27x 1.25x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE || >1.05x 1.20x 1.23x 0.89x**
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE IlI >1.05x 1.22x 1.27x 1.25x
Endeudamiento LOCRE I, Il y IlI <3.5x 0.61x 0.62x 0.68x

*Los términos y condiciones para los calculos del Flujo disponible para el Servicio de Deuda y el Total Servicio de Deuda estan establecidos en el Prospecto de cada Emision de Bonos.

** E| 16 de marzo de 2018, LOCRE hizo de conocimiento publico el incumplimiento del ratio de Cobertura de Servicio de Deuda en la emision LOCRE |1, adicionalmente se comunicé que el
incumplimiento fue subsanado en el mes de enero de 2018 y que en ningiin momento afectd el cumplimiento de sus obligaciones financieras.

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moodys Local PA

Generalidades

Descripcion de la Estructura

En la estructura de los distintos Programas de Bonos Corporativos Garantizados, el Emisor cede la totalidad de los flujos provenientes de
los contratos de arrendamiento (en adelante, los Canones de Arrendamiento) al Fideicomiso correspondiente, siendo LOCRE | y LOCRE
[l administradas por BG Trust Inc. (Subsidiaria de Banco General) y LOCRE Il por Global Financial Funds Corp (Subsidiaria de Global Bank
Corporation). Los Fideicomisos de Garantia que fungen como garantia para las Series de Bonos Corporativos emitidas por LOCRE poseen
las siguientes garantias y bienes, que a su vez han sido cedidos por los Fideicomitentes Garantes correspondientes: i) primera hipoteca
y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad de las subsidiarias del Emisor (las propiedades y Fideicomitentes garantes varian
dependiendo de cada Emisién), ii) cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento, los mismos que han sido cedidos en su totalidad a favor del Fiduciario, a través de un contrato de cesion de canones de
arrendamiento, iii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentracion y Cuentas de Reservas de los distintos fideicomisos y iv) la cesién
irrevocable e incondicional de las pélizas de seguro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al
Fideicomiso. Adicionalmente, las distintas Series de Bonos Corporativos cuentan con fianzas solidarias a favor de los tenedores por parte
de las subsidiarias propietarias de los inmuebles cedidos a cada Emisién, la misma que cubre para LOCRE |, Il y IIl la totalidad de las Series
Senior emitidas. Mayor detalle sobre la estructura se detalla en el Anexo llI.

Entidades Participantes

El Emisor - Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias es una sociedad anénima organizada bajo las leyes de la RepuUblica de Panamd, inscrita en el
Registro Publico en octubre de 2007. El negocio de LOCRE consiste en la compra, ventay arrendamiento de locales de inversion a través
de sus subsidiarias; sin embargo, su principal actividad se basa en brindar financiamiento y obtener capital para la apertura de nuevos
locales comerciales para ACE International Hardware, Corp., duefio de la cadena de tiendas Do It Center, perteneciente al mismo Grupo
Econdmico del Emisor. Cada una de las propiedades de LOCRE es administrada por una sociedad, para asi facilitar la negociacién de los
contratos de arrendamiento, ademas de la debida identificacion de las mismas a nivel de Registro Publico. La relacién de propiedades y
las subsidiarias respectivas se presentan en el Anexo IV del presente informe. Cabe sefialar que todas las sociedades listadas en el Anexo
IV, excepto Veraguas Properties y France Field Properties, administran un local de Do It Center, quien a su vez se convierte en el
arrendatario final de dicha propiedad. Para financiar la adquisicion y desarrollo de dichas propiedades de inversion, LOCRE mantiene
inscritos tres Programas de Bonos Corporativos por montos maximos US$25.0 millones, US$23.0 millones y US$70 millones,
respectivamente.

Los Fiduciarios - Global Financial Funds y BG Trust, Inc

La estructura de los Bonos Corporativos Senior de LOCRE involucra a dos empresas Fiduciarias: BG Trust, Inc., subsidiaria de Banco
General, S.A. y Subsidiarias, quien respalda LOCRE I y lll; asi como a Global Financial Funds, subsidiaria de Global Bank Corporation y
Subsidiarias, quien gestiona LOCRE Il. En su calidad de Fiduciarios, dichas empresas se encargan de gestionar los bienes cedidos por el
Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

El Originador - Ace International Hardware, Corp y Afiliadas

Ace International Hardware, Corp. y afiliadas (Grupo Do It Center) se constituyo en el afio 1984. Esta compafiia se dedica principalmente
a la compra y venta de mercancia seca en general para el mejoramiento del hogar. Como parte del proceso de calificacion de riesgo de
LOCRE, Moody’s Local realiz6 una revision a las cifras financieras de Ace International Hardware, Corp. con el fin de observar el
comportamiento de su generacién de flujos operativos, tanto historica como esperada. Lo anterior se realiza a fin de determinar si existe

3 Los Castillos Real Estate, Inc



MOODY'S LOCAL | PANAMA CORPORATIVO

capacidad a mediano y largo plazo de pagar los alquileres cobrados por las subsidiarias de LOCRE, los mismos que eventualmente
recibiran los Fideicomisos. Luego de analizar el desempefio del Originador, se observa que sus flujos le permiten cubrir adecuadamente
sus obligaciones financieras al 30 de junio de 2019. Asimismo, al considerar la carga financiera de los Servicios de Deuda atribuibles a los
Bonos Corporativos Senior de LOCRE, la generacion actual de Ace International Hardware, Corp. le permite cubrir con las obligaciones,
aunque dicha capacidad podria verse afectada en la medida que las condiciones macroecondémicas del pais o el desempefio de sus nuevas
tiendas deterioren sus ventas.

Desarrollos Recientes

Como hecho de importancia, LOCRE realizd la emision de la Serie F por US$5.2 millones en el marco del Programa de Bonos Corporativos
por US$70.0 millones el 30 de setiembre de 2019, utilizando los fondos obtenidos para el refinanciamiento de un préstamo bancario
utilizado para la adquisicion del local comercial de Sabanitas Property, S.A. Este local también funge como garantia en la estructura de
emision. Las condiciones de esta serie se detallan en el Anexo Il.

Andlisis financiero de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias
En base a los acuerdos de confidencialidad firmados entre LOCRE y Moody’s Local, a lo largo del presente informe no se presentaran
cifras correspondientes a Ace International Hardware, Corp. o sus afiliadas, sino que el andlisis se centrara en las cifras del Emisor.

Activos y Liquidez )

INCREMENTO EN LOS ACTIVOS POR LA INCORPORACION DE LA PROPIEDAD DE SABANITAS

Al 30 de septiembre de 2019, los activos de LOCRE ascendieron a US$254.8 millones, registrando un crecimiento interanual de 5.37%,
sustentado principalmente en un incremento de US$15.5 millones en las propiedades de inversion (rubro que representa el 97.33% de
los activos totales) producto del efecto combinado del aumento neto en el valor razonable de las propiedades, asi como por el traspaso
de la propiedad Sabanitas. Cabe sefialar que todas las propiedades que posee el Emisor son registradas inicialmente a su costo de
adquisicion o de construccion, para luego ser ajustadas a valor de mercado actual. Dicho ajuste permite estimar el respaldo de las
garantias asociadas a los Fideicomisos de cada Emision. A la fecha de analisis, las subsidiarias de LOCRE cuentan con 26 propiedades de
inversion que administran un local. El incremento de las propiedades de inversion se mantiene influenciado por la adquisicion de nuevos
inmuebles para la apertura de nuevas tiendas Do It Center. Dada la naturaleza del negocio de LOCRE, los indicadores de liquidez corriente
que presenta la Empresa son ajustados y suelen registrar capital de trabajo negativo -ver grafica lineas abajo-, toda vez que su principal
activo productivo lo conforman las propiedades de inversion, por lo que su capacidad de afrontar sus obligaciones a corto plazo es medida
a partir de los flujos operativos provenientes del alquiler de estas. Al corte de andlisis, los indicadores de liquidez registran un ajuste
debido al incremento de obligaciones por pagar en el corto plazo, en linea con el cronograma de amortizaciones de los bonos.

Grafico 1 Gréfico 2
Evolucién de la Estructura de Activos - US$ millones Indicadores de Liquidez
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Estructura Financiera y Solvencia

MEJORAEN APALANCAMIENTO FINANCIERO, AUNQUE ESTE SE MANTIENE TODAVIA ELEVADO

Al tercer trimestre de 2019, los pasivos de LOCRE totalizaron US$96.4 millones, registrando un incremento interanual de 1.04%
producto de la emision de la Serie F, cuyos fondos se destinaron a la adquisicion de Sabanitas, asi como por el mayor impuesto sobre la
renta diferido, el cual se explica en la ganancia no realizada por el cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion. A pesar
de la emision de la Serie F, la deuda financiera disminuye respecto a septiembre 2018 debido a las amortizaciones de las series en
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circulacion, y se sitiia en US$78.3 millones. Cabe sefialar que US$8.2 millones de la deuda corresponden a bonos subordinados, adquiridos
en su totalidad por los accionistas, ademas de que su amortizacion y pago de interés se encuentra condicionada a una serie de términos.
Al respecto, el haber registrado una cobertura menor a 1.25 veces llevo a que no se paguen intereses por bonos subordinados en el
periodo, incrementando el saldo en circulacion en US$0.2 millones. Por su lado, el fortalecimiento del patrimonio mediante la
acumulacion de resultados propicio que el apalancamiento contable (pasivo / patrimonio) registre una mejora al periodo de analisis,
situandose muy por debajo del resguardo exigido en los Bonos emitidos (3.5 veces). De igual manera, la palanca financiera (deuda
financiera total / EBITDA) de LOCRE mantiene su tendencia a la baja, aunque todavia se sitGia en niveles elevados.

Gréfico 4
Indicadores de Apalancamiento

Gréfico 3
Evolucion de la Estructura de Fondeo
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Rentabilidad y Eficiencia

INGRESOS POR ALQUILER MANTIENEN TENDENCIA CRECIENTE

Al 30 de septiembre del 2019, los ingresos por alquiler de LOCRE ascendieron a US$10.4 millones, nivel superior en 2.48% al registrado
al tercer trimestre de 2018, en linea con las clausulas de incremento anual del canon de arrendamiento. Los ingresos generados provienen
de los contratos de alquiler de los bienes inmuebles, los cuales pertenecen a las subsidiarias del Emisor y se encuentran hipotecados a los
distintos Fideicomisos que garantizan las distintas Series de Bonos Corporativos emitidas. A medida que se adquieren nuevas propiedades,
sus hipotecas son incorporadas en los Fideicomisos, creando un efecto directamente proporcional en la generacién de ingresos
operativos, esperandose ver un efecto por la incorporacion de Sabanitas en los siguientes meses. Ace International Hardware, principal
arrendatario de LOCRE, brinda el servicio de personal administrativo a LOCRE, por lo cual la Empresa no registra mayores gastos
operativos. Al tercer trimestre de 2019 el margen operativo de LOCRE se sitGa en 93.09% (91.79% a setiembre de 2018) como resultado
del incremento en los ingresos por alquiler. Con relacién a los gastos financieros, estos no registraron mayor variacion al corte de andlisis
(+1.14% respecto a septiembre 2018). El incremento de los ingresos por alquiler de LOCRE y la revalorizacién de la propiedad sefialada
previamente propiciaron un incremento de 19.16% en la utilidad neta, alcanzando los US$5.0 millones. Lo anterior se tradujo en un
retorno promedio de activos (ROAA) y un retorno promedio para el accionista (ROAE), indicadores que pasaron de 3.61% a 5.31% y de
5.89% a 8.65% respectivamente.

Gréfico 5 Gréfico 6
Evolucion de los Ingresos (US$ Millones) Evolucién de Méargenes
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Generacién y Capacidad de Pago

AJUSTE EN INDICADORES DE COBERTURA POR MAYORES AMORTIZACIONES DE DEUDA PREVISTAS EN EL CORTO PLAZO

Al analizar la generacion de LOCRE, el EBITDA anualizado registré un aumento interanual de 6.90%, y se sitla en US$12.7 millones al 30
de septiembre de 2019. La evolucién del EBITDA se comporta de manera muy similar a los ingresos, por lo que se espera que su tendencia
se mantenga en los siguientes ejercicios con el aumento anual de los canones de arrendamiento, considerando que los gastos generales
de LOCRE no representan un peso significativo sobre los ingresos totales. Al analizar el Flujo de Caja Operativo anualizado, el mismo se
situ6 en US$6.2 millones, superando en 4.99% a su equivalente del 2018. A pesar de la favorable evolucion del EBITDA y el FCO, la
cobertura del servicio de deuda se ajusta a la fecha de anélisis en linea con el incremento de la porcion corriente de los Bonos
Corporativos, producto de mayores amortizaciones requeridas . LOCRE mantiene como su principal reto el hacer frente a sus
compromisos de corto plazo, dado que tiene la obligacion de pagar interés y amortizar capital de forma mensual a los tenedores de las
distintas Series de Bonos Corporativos Senior. Para garantizar estos pagos, uno de los resguardos financieros (covenants) que debe
cumplir es el de mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.05 veces. A la fecha de analisis, dicho resguardo se cumple,
tal como se sefialé en la Tabla 3. De acuerdo a las proyecciones recibida del Emisor, cuentan con los flujos suficientes para cubrir con el
Servicio de Deuda de los Bonos Corporativos, inclusive en el periodo 2020-2022, en el cual los pagos de capital son superiores.

Gréfico 7 Gréfico 8
Evolucion del EBITDA y Margen EBITDA Evolucion de los Indicadores de Cobertura
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
TOTAL ACTIVO 254,777 248,411 241,804 238,889 223,192 177,501
Efectivo y Depositos en Bancos 1,134 1,739 2,796 899 2,726 791
Depdsitos en Fideicomiso 4,992 3,750 3,681 2,859 3,154 2,645
Activo Corriente 6,755 5,943 1,047 4,085 6,299 3,680
Propiedades de Inversion 247,983 240,202 232,474 232,474 212,198 169,851
Adelanto a Compra de Activo 0 2,209 2,209 2,209 4,519 3,746
Activo No Corriente 248,022 242,468 234,757 234,804 216,893 173,821
TOTAL PASIVO 96,423 94,969 95,428 96,618 87,564 73,932
Préstamos Bancarios 0 0 0 12,735 0 4,882
Porcion Corriente Bonos Corporativos 6,450 5,783 5,629 4,753 4,522 3,627
Pasivo Corriente 6,873 6,092 6,070 17,726 4,801 8,942
Porcién No Corriente de Bonos Corporativos 63,633 63,678 65,098 55,136 59,877 45,515
Bonos Subordinados 8,180 7,989 7,965 7,929 7,914 8,060
Impuesto sobre la renta diferido 17,733 17,211 16,283 15,826 14,972 11,414
Pasivo No Corriente 89,549 88,877 89,358 78,892 82,764 64,990
TOTAL PATRIMONIO NETO 158,354 153,442 146,375 142,271 135,628 103,569
Capital Social 3,245 3,245 3,245 3,245 3,245 3,245
Resultados Acumulados 155,921 150,877 143,854 139,621 132,867 100,698

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Ingresos 10,353 13,509 10,102 11,736 10,380 10,044
Costos Operativos 0 0 0 0 0 0
Resultado Bruto 10,353 13,509 10,102 11,736 10,380 10,044
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (766) (1,259) (872) (1,318) (1,085) (945)
Utilidad Operativa 9,637 12,306 9,273 10,453 9,334 9,148
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversién 619 7,728 0 3,467 31,121 13,166
Gastos Financieros (3,679) (5,106) (3,638) (4,128) (3,791) (3,694)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 6,577 14,928 5,635 9,792 36,665 18,620
Impuesto a la Renta, Neto (1,533) (2,559) (1,403) (1,928) (4,496) (2,678)
Utilidad Neta 5,044 12,369 4,233 7,864 32,169 15,942
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC'Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.61x 0.62x 0.65x 0.68x 0.65x 0.71x
Deuda Financiera / Pasivo 0.81x 0.82x 0.82x 0.83x 0.83x 0.84x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.49x 0.50x 0.54x 0.57x 0.53x 0.60x
Pasivo / Activo 0.38x 0.38x 0.39x 0.40x 0.39x 0.42x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.07x 0.06x 0.06x 0.18x 0.05x 0.12x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.93x 0.94x 0.94x 0.82x 0.95x 0.88x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 6.18x 6.29x 6.64x 7.71x 7.75x 6.79x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 0.98x 0.98x 1.16x 0.23x 1.31x 0.41x
Prueba Acida! 0.90x 0.92x 1.09x 0.22x 1.25x 0.40x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.02x 0.12x 0.13x 0.05x 0.57x 0.09x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) (118) (149) 977 (13,642) 1,498 (5,262)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -9.09% -11.03% -10.30% -12.99% -12.27% -11.05%
Gastos Financieros / Ingresos -35.54% -37.80% -36.01% -35.18% -36.52% -36.78%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 93.09% 91.10% 91.79% 89.07% 89.93% 91.08%
Margen Neto 48.72% 91.57% 41.90% 67.01% 309.92% 158.72%
ROAA (LTM) 5.31% 5.08% 3.61% 3.40% 16.06% 9.36%
ROAE (LTM) 8.65% 8.37% 5.89% 5.66% 26.90% 16.67%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 4,912 6,034 4,709 5,398 4,539 4,435
FCO anualizado (US$ Miles) 6,237 6,034 5,940 5,398 4,539 4,435
EBITDA (US$ Miles) 9,637 12,306 9,273 10,453 9,334 9,148
EBITDA LTM (US$ Miles) 12,669 12,306 11,851 10,453 9,334 9,148
Margen EBITDA 93.09% 91.10% 91.79% 89.07% 89.93% 91.08%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 2.46x 2.41x 2.45x 2.53x 2.46x 2.48x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.09x 1.13x 1.13x 1.18x 1.12x 1.25x
FCO + Int. Pagados / Int. Pagados (LTM) 2.21x 2.18x 2.24x 2.32x 2.22X 2.21x
FCO + Int. Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 0.98x 1.02x 1.03x 1.07x 1.00x 1.11x

*Indicadores anualizados
YPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Historia de Calificacion

Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

MOODY'S LOCAL | PANAMA CORPORATIVO

Instrumento

Calificacién Anterior

Con informacion financiera al
31.03.19*

Calificacion Actual

Con informacioén financiera al
30.09.19

Definicién de Categoria Actual

Bonos Corporativos por hasta US$25.0
millones

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.

A+.pa A+.pa La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
. cambios adversos en las condiciones econémicas
Serie A que las categorias superiores.
(hasta por US$25.0 millones)
Bonos Corporativos por hasta US$23.0 Refleja alta capacidad de pagar el capital e
millones intereses en los términos y condiciones pactados.
A+.pa A+.pa La capamdad de pago es mas sqsgeptlble a pgsn_)les
Series A v B cambios adversos en las condiciones econémicas
eries Ay ) que las categorias superiores.
(hasta por US$23.0 millones)
Bonos Corporativos por hasta US$70.0 Refleja alta capacidad de pagar el capital e
millones intereses en los términos y condiciones pactados.
A+.pa A+pa La cap_amdad de pago es mas sqsg:eptlble a p?SIp|ES
Series B. C. DV E cambios adversos en las condiciones econdémicas
eries b, L, Dy ) que las categorias superiores.
(hasta por US$50.9 millones)
Bonos Corporativos por hasta US$70.0 Refleja alta capacidad de pagar el capital e
millones intereses en los términos y condiciones pactados.
. (nueva) La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
A+.pa cambios adversos en las condiciones econémicas

Serie F
(hasta por US$5.2 millones)

que las categorias superiores.

1Sesion de Comité del 19 de junio de 2019.
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Anexo |
Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$25.0 millones

Serie A
Monto colocado: US$25.0 millones
Saldo en circulacién (30.09.19): US$8.0 millones
Fecha de colocacion Noviembre 2008
Plazo: 15 afios
Tasa: LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%
Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

Cesion de Pdlizas de Seguros sobre los bienes hipotecados

Cesion de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento

Cuenta Reserva

Resguardos Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacion > 125%
Flujos / Servicio de Deuda >1.05 veces

Endeudamiento <3.50 veces

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moodys Local PA

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$23.0 millones

Serie A Serie B
Monto colocado: US$10.5 millones US$12.5 millones
Saldo en circulacion (30.09.19): US$6.19 millones US$7.87 millones
Fecha de colocacion Diciembre 2011 Diciembre 2012
Plazo: 15 afios 15 afios
Tasa: LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0% LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%
Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

Cesion de Pdlizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesion de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento
Cuenta Reserva

Resguardos Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacion > 125%
Flujos / Servicio de Deuda >1.05 veces
Endeudamiento <3.50 veces

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moodys Local PA

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones

Serie B Serie C Serie D Serie E Serie F
Monto colocado: US$16.9 millones US$6.6 millones US$12.4 millones US$15.0 millones US$5.2 millones
Saldo en circulacion (30.09.19): US$12.97 millones US$5.47 millones US$10.73 millones US$13.73 millones US$5.1 millones
Fecha de colocacion Diciembre 2014 Febrero 2016 Diciembre 2016 Enero 2018 Septiembre 2019
Plazo: 15 afios 15 afios 15 afios 15 afios 15 afios
Tasa: L3M +3.5%, min 4.75% L3M +3.5%, min 5.0% L3M +3.5%, min5.5% L3M +3.5%, min 5.0% L3M +3.25%, min 5.0%
Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

Cesion de Pélizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesion de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento
Cuenta Reserva

Resguardos Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacion > 125%
Flujos / Servicio de Deuda >1.05 veces
Endeudamiento <3.50 veces

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moodys Local PA
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Anexo Il

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE DESASTRE NATURAL
20U Cosastre matlma, 28T CUErTIe o U Ut TELSe dz®zsC o oxon

5005 gni sonel rog

dz- laco
diodel troisc su cordicic s Trancieray sLs rosi e

~oomade les pel zzs do segd soctiatong”

izeretivios.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

Lz pri- \:Jalfu nt\:u-noryst_.usu E‘SL[‘S"“’IcS ::l i |<'u'[ |""”1’i"-1“ | &-dwiar

L. imisorosté roi-ootemonte sujets & las “Lotues oes ¢ sCoomede acidr oo las ya oxistortos asicoms
& COMDCrIam cATi oo . act vidsd racroccoram ce AU IrTerat ora.atdwan, o
erenda lzs 1o Coreore 305 e 1as suss J atias ool

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION
Las bi pedosengerart’e JoCren s Ang fjiC”n -
czznTes padriaser ricrora montc de s o

RIESGO DEL ENTORNO

Farameé.

Administracién de los Flujos
Las cuentzs edr-inistredzs 227 o5 lide camiscs dc Cerantia que sr-szqar las distintas Series co Bonns son la Caerta de Corocntraciony la
Caents Reservz, Lontre Zel ticeicomss ce GarsrT'e so t“ e ure Caerta d Reserys or @ Lz, st ocal 2z aportos Trimostrz 25 segln la
czecade de cagos desoritz - ' i Cooioom s oo Lerantia 2ara caor 7 s reses o cdctas Je L [:- sal mas
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Propiedad |
Contratos de alquiler entre Ace y Sociedades
. ] Fideicomitentes .
ACE International J > Propiedad Il
Propiedad N

Cesion de flujos de
contratos al Fideicomiso,

e . . Hipotecas sobre
Fideicomiso de ], Propiedades

Garantia J‘

100% Propietaria
Garantia para
Bonohabientes

Flujos de Emisién
Bonohabientes { (EzCiISF:)E)

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody’s Local PA
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Anexo IV
Propiedades

Detalle de Propiedades a Septiembre 2019

EBITDA Sep.19 (US$ Miles) Valor del Activo (US$ Millones)
Tienda 12 de Octubre 337.6 5.1
Tienda Los Andes 321.7 6.3
Tienda Villa Lucre 366.3 8.8
Tienda Chiriqui 367.3 9.3
Tienda Veraguas 244.0 54
Tienda Corp. Los Castillos 661.7 19.7
Tienda Albrook 4943 20.8
Bodega France Field 149.3 2.1
Bodega Zona Libre 173.6 27
Bodega Inv Euro 472.7 10.4
Tienda Herrera 354.6 5.8
Tienda Juan Diaz 597.0 12.6
Tienda Mafianitas 414.6 77
Tienda Altos de Panama 503.2 10.5
Tienda West Mall 506.7 11.3
Bodega Chilibre (1y 2) 1,509.5 30.6
Tienda Coronado 679.1 8.7
Tienda Brisas 631.9 9.4
Tienda Santiago 592.0 9.2
Tienda La Dofia 624.2 8.8
Tienda Vista Alegre 17.9 0.2
Tienda Chorrera 716.9 10.8
Tienda Penonome 530.4 8.8
Tienda Aguadulce 423.1 5.8
Tienda Villa Zaita 639.8 9.3
Tienda Sabanitas 756.3 7.8

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moodys Local PA
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Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacién respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018 y los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de
2018 y 2019 de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias asi como el suplemento de la Serie F. Moody”s Local no garantiza su exactitud
o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan
segun la regulacion vigente.
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© 2019 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjun zar+eate "M 'S"™, “acas o8 derachos rese~vades.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA IRRESPONSABLE
E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA A MODO DE EJEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error
Famang o recanics, as’ coris de otres factores, tods 3 nlormac Sroagqu corter dass proporc ona T LAY COVO ESTAY s garania de qirgin TR

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoriay no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién
recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracion de las publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente
a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién
aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo pero no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o
dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo pero no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude,
la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada
con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, ~:. zgsrca sz calificacidn cecitc 2, fia. 2l 105% de Moscy's Cowsorat ar ("M OO, 2'son2 por .2 prasente coz la -~ ayorfa de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dolares y
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e " ryesio’ Re.ptions — Corporate Governance — = <zcicr aid Saaraaclzer Affiiaticn Fel ¢y |"2elacianas cel sce oradads - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accianistas”

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta destinado
U~ carierte a "Cistes maysrsias’ sepin b disougsio ar e ool FR10 e la Ley de Sociedades de 2057, Al acozcer a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa
0 irdi-zziamenie, etz daiamerto nisu corte 4o o "clisntes mire-istas” szpin sz cespre-ds del articua r210 de e L2y ce Sovizdades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes
minoristas.

U~ camzrte 2pl cable a Jaosér: Yoocy s [azan < K. i"MJKK1 es ura zgare cavion areditic 2 fi. ol de M oooy's Coouz Japar ©K presiedad e su tztal dac ce Moody s Dverszas
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Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones
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Mediante el presente instrumento, MIKK o MSFJ (seglin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MIKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MIKK o MSFJ
(seguin corresponday) por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MIKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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PricewaterhouseCoopers, S.R.L.

Informe de los Auditores Independientes

A los Accionistasy Junta Directiva de
Los Castillos Real Estate, Inc.

Nuestra opinién

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados que se acomparian de Los Castillos Real Estate,
Inc. y Subsidiarias (el “Grupo”) presentan razonablemente, en todos sus aspectos materiales, la situacion
financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2019, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Lo que hemos auditado

Los estados financieros consolidados del Grupo comprenden:

e el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2019;

el estado consolidado de resultado integral por el afio terminado en esa fecha;

el estado consolidado de cambios en el patrimonio por el afio terminado en esa fecha;
el estado consolidado de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha; y

las notas a los estados financieros consolidados, que incluyen un resumen de las politicas de
contabilidad significativas.

Base para la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de acuerdo con dichas normasse describen mas adelante en la seccion Responsabilidades
del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros consolidados de nuestro informe.

Consideramos que laevidencia de auditoriaque hemosobtenido es suficientey apropiada paraproporcionar
una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes del Grupo de conformidad con el Codigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Eticadel IESBA)
y los requerimientos de ética que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros
consolidado en la Republica de Panama. Hemos cumplido las demas responsabilidades de ética de
conformidad con el Codigo de Etica del IESBA y los requerimientos de ética de la Reptblica de Panama.

PricewaterhouseCoopers, S.R.L., Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricardo Arango, Urbanizacion Obarrio
T: (507)206 - 9200, Apartado 0819 - 05710, Panama - Republica de Panamd, www.pwce.com/interamericas
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A los Accionistasy Junta Directiva de
Los Castillos Real Estate, Inc.
Pagina 2

Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de auditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los més significativos
en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del afio actual. Estos asuntos fueron abordados
en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros consolidados tomados en su conjunto y para
formarnos nuestra opinion de auditoria al respecto, y no emitimos una opinion separada sobre los mismos.

Valor razonable de las propiedades de
inversion

La estimacion del valor razonable de las
propiedades de inversion es considerada un asunto
importante de auditoria ya que requiere de la
aplicacionde juicios y el uso de supuestos por parte
de la gerencia del Grupo en un area relevante de los
estados financieros consolidados.

Las propiedades de inversion corresponden a
terrenos y edificios que al 31 de diciembre de 2019
ascienden a B/.248,245,790 (véase Nota 8) y
representan el 97% del total de los activos. Estos
activos se contabilizan al valor razonable, con base
en avalGos realizados por evaluadores
independientes y registrados ante el Instituto de
Valuacionesy Peritajes de Panama (IVAPPAN).

Debido a que no se dispone de informacion de un
mercado activo de precios para propiedades en
Panama para la determinacion del valor razonable,
el valuador realiza una estimacion de los valores de
las propiedades, con base en una investigacion y
analisis de ventas recientes realizadas en el sector o
areas circundantes, asi como los precios de venta
por metro cuadrado que se ofrecen en los locales
cercanos, Ccuyos usos  estdan  claramente
identificados con el uso predominante en el sector
urbano donde se localizan.

Veéase la Nota 3 de los estados financieros
consolidados que explica las estimaciones
contables criticas y la Nota 8 de propiedades de
inversién donde se divulga el enfoque aplicado por
el Grupo para la determinacion del valor razonable.

Forma en la cual nuestra auditoria abordo el
asunto
Nuestros procedimientos de auditoria para la
revision del valor razonable de las propiedades de
inversion incluyeron:

- Entendimiento, evaluacion y pruebas del
proceso seguido por la gerencia del Grupo para
el registro del valor razonable de las
propiedades de inversion.

- Involucramos a nuestros especialistas en
avallos, pararevisar la metodologia, modelo y
calculo de valuacion de una muestra de las
propiedades de inversion.

- Evaluamos la idoneidad y experiencia de los
valuadores y leimos la propuesta de servicio
acordada con el Grupo.

- Comparamos el detalle de las propiedades de
inversién entregado a los valuadores por parte
de la gerencia con los registros contables.

- Cotejamos que las propiedades de inversion
estuvieran inscritas a nombre del Grupo en el
Registro Publico de Panama.
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Enfasis de asunto

Llamamos la atencion a la Nota 7 a los estados financieros consolidados que describe la concentracion de
relaciones y transacciones del Grupo con partes relacionadas. Nuestra opinion no es modificada con
relacion a este asunto.

Otra informacion

La gerencia es responsable de la otra informacion. La otra informacion se refiere al “Informe de
Actualizacion Anual” (pero que no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspondiente
informe de auditoria sobre los mismos).

Nuestra opinion sobre los estados financieros consolidados no abarca la otra informacion y no expresamos
ninguna forma de conclusion que proporcione un grado de seguridad al respecto. En relacion con nuestra
auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad es leer la otra informacion
identificada anteriormente y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente
con los estados financieros consolidados 0 nuestros conocimientos obtenidos en la auditoria, o pareciera
ser que existe un error material. Si basados en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existe un
error material en esa otra informacion, estamos obligados a informar ese hecho. No tenemos nada que
informar a este respecto.

Responsabilidades de la gerencia y de los responsables del gobierno del Grupo en relacion con los
estados financieros consolidados

La gerencia es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, y del control
interno que la gerencia considere necesario parapermitir lapreparacion de estados financieros consolidados
libres de errores materiales, debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros consolidados, la gerencia es responsable de evaluar la
capacidad del Grupo de continuar como negocio en marcha revelando, segun corresponda, los asuntos
relacionados con negocio en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha, a menos que la
gerencia tenga la intencion de liquidar el Grupo o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa
realista.

Los responsables del gobierno del Grupo son responsables de la supervision del proceso de reportes de
informacién financiera del Grupo.



pwc

A los Accionistasy Junta Directiva de

Los Castillos Real Estate, Inc.
Pagina 4

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, siempre detecte un
error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos

nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.
También:

e Identificamosy evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros consolidados,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado de aquel que
resulte de un error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas o anulacion del control interno.

e Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno del Grupo.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contablesy las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia.

e Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marchayy,
basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre
material relacionada con hechos o condiciones que puedan generar dudas significativas sobre la
capacidad del Grupo para continuar como negocio en marcha. Sillegamosa la conclusion de que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre
las revelaciones correspondientes en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuras pueden ser causa de que el Grupo deje de continuar como un negocio en marcha.



pwc

A los Accionistasy Junta Directiva de

Los Castillos Real Estate, Inc.
Pagina 5

e Evaluamosla presentacion general, la estructuray el contenido de los estados financieros consolidados,
incluyendo las revelaciones, y si los estados financieros consolidados representan las transacciones y
los hechos subyacentes de un modo que logren una presentacion razonable.

e Obtenemos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacion financiera de las
entidades o actividades de negocios que conforman el Grupo para expresar una opinién sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccién, supervisiony ejecucion de la
auditoria del Grupo. Somos los unicos responsables de nuestra opinion de auditoria.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno del Grupo en relacion con, entre otros asuntos, el
alcance planificado y la oportunidad de la auditoria, asi como los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos durante nuestra
auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno del Grupo una declaracién de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y hemos comunicado
todas las relaciones y demas asuntos que puedan razonablemente afectar a nuestra independenciay, cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno del Grupo, determinamosaquellos asuntos que
eran de mayor importancia en la auditoria de los estados financieros consolidados del afio actual y que, por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoriaa
menos que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban la divulgacion publica del asunto, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberiaser comunicado
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacion.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independiente es Victor
Delgado.

P'I'MJZ,A M&W

29 de abril de 2020
Panama, Republica de Panama



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacidn Financiera
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

Activos

Activos no circulantes
Propiedades de inversion (Nota 8)
Activos porderechode uso (Nota 12)
Cuentas porcobrar - otras (Nota 9)
Adelantoa comprade activo
Otrosactivos

Totalde activos no circulantes

Activos circulantes
Efectivoy equivales de efectivo (Nota 5)
Dep0sitos en fideicomiso (Notas5y 10)
Dep0sito a plazofijo (Nota 6)
Cuentas porcobrar - otras (Nota 9)
Gastos e impuestos pagados por anticipado

Totalde activos circulantes
Totalde activos

Patrimonio y Pasivos
Patrimonio
Capitalsocial (Nota 11)
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario

Totalde patrimonio

Pasivos
Pasivosno circulantes
Bonosporpagara largo plazo, excluyendo porcién
circulante (Nota 10)
Obligacion porarrendamiento (Nota 12)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 14)

Totalde pasivos no circulantes
Pasivos circulantes
Porcién circulantede bonos por pagar (Nota 10)
Porcion circulantede obligacion porarrendamiento (Nota 12)
Cuentasporpagar-otras

Adelantos recibidos de clientes
Gastos e impuestos acumulados por pagar

Totalde pasivos circulantes
Totalde pasivos
Totalde patrimonioy pasivos

2019 2018

248,245,790 240,202,442
2,118,529 -

- 17,561

- 2,209,106

38,941 38,941
250,403,260 242,468,050
1,248,227 739,071
5,324,261 3,750,015

- 1,000,000

74,149 128,624
142,579 325,189
6,789,216 5,942,899
— 257102476 _248,410,949
3,245,000 3,245,000
156,879,279 150,877,421
(802,322) (680,916)
159,321,957 153,441,505
70,179,182 71,666,275
2,417,410 -
17,918,220 17,210,858
90,514,812 88,877,133
6,926,015 5,783,132
102,538 -
73,544 114,444
44,024 25,399
209,586 169,336
7,355,707 6,092,311
97,870,519 94,969,444
257,192,476 248,410,949

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Resultado Integral

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos
Alquileres (Nota 7)

Gastos Generales y Administrativos
Gastos de alquiler
Amortizacion de activos por derecho de uso (Nota 12)
Honorarios profesionales
Impuestos
Seguros
Otros gastos
Total de gastos generales y administrativos

Cambio neto en el valor razonable de propiedades
de inversién (Nota 8)

Utilidad en operaciones

Otros ingresos

Costos financieros (Notas 12y 13)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 14)
Utilidad neta

Otro resultado integral

Resultado integral del afio

Utilidad atribuible a:
Titulares de acciones del Grupo Los Castillos
Real Estate, Inc.
Interés no controlador

2019 2018

13,939,250 13,508,575
- (223,459)

(121,720) -
(287,622) (289,864)
(325,759) (468,956)
(234,714) (231,407)
(67,387) (45,493)
(1,037,202) (1,259,179)
881,918 7,728,474
13,783,966 19,977,870
64,926 56,295
(5,202,555) (5,105,699)
8,646,337 14,928,466
(2,015,067) (2,559,022)
6,631,270 12,369,444
6,631,270 12,369,444
6,631,270 12,369,444
6,631,270 12,369,444

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Cambios en el Patrimonio
Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Saldoal31dediciembrede 2017

Resultado integral:
Utilidad neta

Transacciones con accionistas:
Dividendos pagados

Impuesto complementario

Saldoal31dediciembrede 2018

|
Adopcionde NIIF 16 (Nota 15)

Saldoalldeenerode2019

Resultado integral:
Utilidad neta

Transacciones conaccionistas:
Dividendos pagados

Impuesto complementario

Saldoal31 dediciembrede 2019

Capitalen Utilidades no Impuesto
Acciones Distribuidas Complementario Total
3,245,000 139,621,276 (595,564) 142,270,712
- 12,369,444 - 12,369,444
(1,113,299) - (1,113,299)
- - (85,352) (85,352)
3,245,000 150,877,421 (680,916) 153,441,505
(377,353) - (377,353)
3,245,000 150,500,068 (680,916) 153,064,152
- 6,631,270 - 6,631,270
- (252,059) - (252,059)
- - (121,406) (121,406)
3,245,000 156,879,279 (802,322) 159,321,957

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Flujos de Efectivo

Por el aio terminado el 31 de diciembrede 2019

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Ajustes para conciliar la utilidad antes del impuesto sobre
la renta con el efectivo neto provisto por las actividades
de operacion:
Cambio neto en el valor razonable de propiedades de inversion
Amortizacién del derecho de uso
Costos financieros
Amortizacion de costos diferidos por emision de deuda
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Disminucion en cuentas por cobrar - otras
Disminucion (aumento) en gastos e impuestos
pagados por anticipado
Aumento en adelantos recibidos de clientes
Disminucion en gastos e impuestos acumulados por pagar
(Aumento) disminucion en cuentas por pagar - otras
Impuesto sobre la renta pagado
Intereses pagados

Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de propiedades de inversion
Depdsito a plazo fijo

Efectivo neto utilizado en las actividades
de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Financiamientos pagados
Producto de la emisién de bonos
Amortizacion de bonos por pagar
Costos de emisién de bonos
Pagos de obligaciones por arrendamientos
Dividendos pagados
Pago de impuesto complementario

Efectivo neto utilizado en las actividades
de financiamiento

Aumento neto en el efectivo y depdsitos en fideicomiso

Efectivo y depdsitos en fideicomiso al inicio del afio

Efectivo y depdsitos en fideicomiso al final del afio (Nota 5)

2019 2018
8,646,337 14,928,466
(881,918) (7,728,474)
121,720 -
4,914,103 4,932,572
162,648 173,127
72,036 68,413
182,610 (130,616)
18,625 5,399
(85,309) (106,009)
(40,901) 72,903
(1,182,145) (1,076,341)
(4,914,103) (4,932,572)
7,013,703 6,206,868
(4,952,324) -
1,000,000 (1,000,000)
(3,952,324) (1,000,000)
- (12,734,876)
5,200,000 14,826,873
(5,907,900) (5,368,605)
201,051 -
(97,655) -
(252,059) (1,113,299)
(121,406) (85,352)
(977,977) (4,475,259)
2,083,402 731,609
4,489,086 3,757,477
6,572,488 4,489,086

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros consolidados.

-9-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados

31 de diciembrede 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacién General

Los Castillos Real Estate, Inc. (la “Compaiia”) y Subsidiarias (el “Grupo) es una sociedad
constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, mediante Escritura Publica
N0.15030 del 5 de octubre de 2007. El Grupo se dedica principalmente a invertir y negociar
bienes inmuebles para arrendar principalmente a Compairiias relacionadas. La Compafiia
posee el control de las subsidiarias descritas a continuacion:

Subsidiaria Porcentaje de Ubicaciéndel Local Comercial/ Terreno
Participacion

Corporacion Los Castillos, S. A. 100% Centro Comercial Doit Center EIDorado
Los Pueblos Properties, S. A. 100% Sin propiedades
Los Andes Properties, S. A. 100% Centro Comercial Los Andes
Inversiones Europanamericana, S. A. 100% Area Comercialde Zona Libre
Chiriqui Properties, S. A. 100% Centro Comercial Plaza Terronalen David
Veraguas Properties, S. A. 100% Centro Comercial Plaza Banconal en Santiago
France Field Properties, S. A. 100% Area Comercialde Zona Libre
Zona Libre Properties, S. A. 100% Area Comercialde Zona Libre
Doce de Octubre Properties, S. A. 100% Centro Comercial Plaza La Hispanidad
Villa Lucre Properties, S. A. 100% Centro Comercial Villa Lucre
San Antonio Properties, S. A. 100% Centro Comercial Los Pueblos Albrook
Juan Diaz Properties, S. A. 100% Centro Comercial Los Pueblos JuanDiaz
Altosde Panam4, S. A. 100% Centro Comercial Centenial Mall
West Mall Properties, S. A. 100% Centro Comercial Westland Mallen Arraijan
Herrera Properties, S. A. 100% Centro Comercial Plaza Doit Centeren Chitré
Chilibre Properties, S. A. 100% Centro de Distribucién o Bodegas en Chilibre
Mafianitas Properties, S. A. 100% Centro Comercial 2412 en Tocumen
Vista Alegre Properties, S. A. 100% Centro Comercial Westland Mallen Arraijan
Chorrera Properties, S. A. 100% Centro Comercial Boulevard Costa Verde
La Dofia Properties, S. A. 100% Centro Comercial La Nueva Dofia, Tocumen
Boulevard Santiago Property, S. A. 100% Centro Comercial Boulevard Santiago
Villa Zaita Property, S. A. 100% Centro Comercial Villa Zaita Mall
CoronadoProperty, S. A. 100% Centro Comercial Terrazas de Coronado
AguadulceProperty, S. A. 100% Centro Comercial On D Go, Aguadulce
Brisas Property, S. A. 100% Centro Comercial SignaturePlaza, Brisas del Golf
Penonomé Property, S. A. 100% Centro Comercial PenonoméMallen Coclé
Sabanitas Property, S. A. 100% Centro Comercial Terrazas de Sabanitas, Colon

La direccion de la Compafiia es Ave. Miguel Brostella, Boulevard El Dorado, Edificio Do It

Center, Ciudad de Panama.

La emision de estos estados financieros consolidados ha sido autorizada por la Junta

Directiva del Grupo el 29 de abril de 2020.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las principales politicas de contabilidad aplicadas en la preparacion de los estados
financieros consolidados se detallan abajo. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente a todos los afios presentados, a menos que se indique lo contrario.

Base de Preparacion

Los estados financieros consolidados del Grupo han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) y por el Comité de Interpretaciones de
Normas Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF) respectivas. Los estados
financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo histdrico, excepto por
las propiedades de inversion que son medidas a su valor razonable. El Grupo ha optado por
presentar un unico estado consolidado de resultado integral y presenta sus gastos por
naturaleza. El Grupo reporta sus flujos de efectivo de las actividades de operacion usando
el método indirecto. Los intereses pagados se presentan dentro de los flujos de caja
operativos y las adquisiciones de propiedades de inversién son incluidas en las actividades
de inversion para reflejar adecuadamente las actividades de negocio del Grupo. La
preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera requiere el uso de ciertas estimaciones de
contabilidad criticas. También requiere que la Administracion use su juicio en el proceso de
la aplicacion de las politicas de contabilidad del Grupo. (Véase Nota 3).

a. Nuevas normas, enmiendas e interpretaciones adoptadas por el Grupo

El Grupo ha aplicado las siguientes normas y enmiendas por primeravez para su periodo
de presentacién de informe a partir del 1 de enero de 2019:

- NIIF 16, “Arrendamientos”. El Grupo adopté la NIIF 16 a partir del 1 de enero de
2019y aplico el método retrospectivo simplificado A, en donde el Grupo reconocié
a la fecha de adopcion el efecto acumulado de la aplicacion inicial de esta norma
como un ajuste al saldo de apertura de las utilidades no distribuidas a la fecha de
adopcion en el estado consolidado de situacion financiera. Losefectosde laadopcion
de esta norma se describen en la Nota 16.

-+ Interpretacion CINIIF 23 - Incertidumbre frente a los tratamientos del impuesto a las
ganancias. La interpretacion CINIIF23 explica la aplicacion de las normas “NIC 12
Impuesto a las ganancias” y “NIC 37 Provisiones, activos y pasivos contingentes”,
cuando existe una incertidumbre frente a los tratamientos del impuesto a las
ganancias. No existen revelaciones adicionales requeridas Unicamente mantiene la
postura de la NIC 1 y NIC 12 para las revelaciones sobre juicios, supuestos y
estimaciones criticas que se utilizan para determinar el impuesto a las ganancias. La
aplicacidn de esta interpretacion no tuvo efecto material en los estados financieros
consolidados del Grupo.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
a. Nuevas normas, enmiendas e interpretacionesadoptadas por el Grupo (continuacion)

No hay otras normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el afio que inicid el 1
de enero de 2019 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros
consolidados del Grupo.

b. Nuevasnormas, enmiendas e interpretaciones que no han sido adoptadas por el Grupo

No existen otras normas y enmiendas emitidasy que aun no son efectivas que se espere
que tenga un impacto material en los estados financieros consolidados del Grupo.

Bases de Consolidacion

Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Los Castillos Real Estate, Inc.
y Subsidiarias. Las subsidiarias son todas aquellas entidades en las que el Grupo tiene
control. El Grupo controla una entidad cuando el mismo estd expuesto a, 0 posee los
derechos sobre los rendimientos variables de su envolvimiento con la entidad, y tiene la
habilidad de afectar dichos rendimientos a través de su poder sobre la entidad. Las
subsidiarias se consolidan desde el momento en que el Grupo ejerce el control y se dejan de
consolidar cuando se pierde el control.

Los saldos, transacciones, asi como las ganancias o pérdidas no realizadas en transacciones
con las companias del Grupo se eliminan en la consolidacion. Las politicas de contabilidad
de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la consistencia
con las politicas adoptadas por el Grupo.

Unidad de Presentaciony Moneda Funcional

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B/.), unidad monetaria de
la Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panaméa no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América, es utilizado como moneda de
curso legal y moneda funcional.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion, consistentes en terrenos y edificios, que son mantenidas para
obtener rendimientos a través de alquileres a largo plazo. Las propiedades de inversion son
inicialmente medidas a su costo de adquisicion y posteriormente son presentadas al valor
razonable, representado por el valor de mercadodeterminadoporevaluadoresindependientes
con capacidad profesional reconocida.

El valor razonable esta basado en precios de mercado, ajustados, si es necesario, por
cualquier diferencia en la naturaleza, ubicacion o condicion del activo especifico. Los
cambios en los valores razonables son reconocidos en el estado consolidado de resultado
integral.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Propiedades de Inversion (continuacion)

El valor razonable de las propiedades de inversion refleja, entre otras cosas, los ingresos por
alquileres de arrendamientos y otras suposiciones que los participantes del mercado harian
al fijar el precio de la propiedad bajo las condiciones actuales del mercado.

Los gastos posteriores se capitalizan al valoren libros del activo solo cuando es probable que
los beneficios econdmicos futuros asociados conel gasto fluirdn al Grupoy el costo se puede
medir de manera confiable. Todos los demas costos de reparacién y mantenimiento son
gastos cuando se incurre en ellos. Cuando se reemplaza parte de una propiedad de inversion,
el costo de el reemplazo esta incluido en el importe en libros de la propiedad, y el valor
razonable es reevaluado.

Las propiedades de inversion son dadas de baja cuando en el momento de su disposicion.
Cuando el Grupo dispone de una propiedad a valor razonable en una transaccion en
condiciones de independencia, el valor en libros inmediatamente anterior a la venta se ajusta
al precio de la transaccion, y el ajuste se registra en el estado consolidado de resultado
integral dentro de laganancianeta delajuste del valor razonable de lapropiedad de inversion.

Si una propiedad de inversion queda ocupada por el propietario, se reclasifica como
propiedad, plantay equipo. Su valor razonable a la fecha de reclasificacion se convierte en
su costo para posteriores fines contables

Deterioro del VValor de los Activos no Financieros

Los activos que tienen una vida util indefinida, ejemplo el terreno, no estan sujetos a
amortizacion y son evaluados anualmente por deterioro. Los activos sujetos a amortizacion
son revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en las circunstancias indican que
el valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdidapor deterioro es reconocidapor el
monto en que el valor en libros del activo excede su importe recuperable. EIl importe
recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos los costos de disposicion
y el valor en uso. Para propositos del analisis del deterioro, los activos se agrupan a los
niveles mas bajos para los cuales existen flujos de efectivo en gran medida independientes
(unidades generadoras de efectivo). Deterioros anteriores de activos no financieros(distintos
de la plusvalia) son revisados parasu posible reversion en cada fechade reporte.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprende los depositos a la vista en bancos, los
depositos a plazo fijo con vencimiento original menor a 90 dias, Para efectos del estado
consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera los depdsitos en fideicomiso como
parte del efectivo, debido a que los mismos son utilizados para el pago del principal e
intereses corrientes de los bonos por pagar. Los sobregiros bancarios que son pagaderosa la
vista y forman parte del efectivo del Grupo, estan incluidos como un componente para
propositos del estado consolidado de flujos de efectivo.
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(Cifras en balboas)

2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son reconocidas inicialmente al valor razonable y subsecuentemente
medidos al costo amortizado, menos la provision de deterioro. ElI Grupo mantiene las
cuentas por cobrar con el objetivo de cobrar flujos de efectivo contractuales.

Instrumentos Financiero de Activos Financieros

Clasificacion

La Compaiiiaclasifica susactivos financieros en las siguientes categorias: Costo amortizado,
valor razonable con cambios en otros resultados integrales y valor razonable con cambios en
resultados. La clasificacion depende del modelo de negocio de la Compafiia para la
administracion de los instrumentos financieros y de los términos contractuales de los flujos
de efectivo.

Reconocimiento inicial

Las compras y ventas regulares de activos financieros se reconocen en la fecha de
negociacion, la fecha en que la Compafiia se compromete a comprar o vender el activo. Los
activos financieros se dan de baja cuando los derechos de recibir flujos de efectivo de los
activos financieros han vencido o han sido transferidos y la Compafiia ha transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad

Al momento delreconocimiento inicial, losactivos financieros se miden asu valor razonable
mas, en el caso de un activo financiero que no sea a valor razonable a través de resultados,
costos de transaccion directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero. Los
costos de transaccion de activos financieros a valor razonable a través de resultados se
registran en el resultado integral.

Medicidn subsecuente
La medicion subsecuente depende del modelo de negocioy las caracteristicas de flujo de
efectivo del activo:

Activos financieros al costo amortizado

Los activos que se mantienen para el cobro de flujos de efectivo contractuales cuando dichos
flujos de efectivo representan Unicamente pagos de principal e intereses se miden a costo
amortizado. Los ingresos recibidos de estos activos financieros se incluyen en los ingresos
financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

Se clasifican como activos circulantes, amenos que tengan fechas de vencimiento superiores
a 12 mesesdesde lafechadel estado de situacion financiera, en cuyo casono son clasificados
como activos circulantes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, los activos financieros incluidos en esta categoria
corresponden a las cuentas por cobrar.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Instrumentos Financiero de Activos Financieros (continuacion)

Cuentas por cobrar

Para las cuentas por cobrar, el Grupo aplicé el modelo simplificado permitido por la NIIF9
el cual requiere a partir del reconocimiento inicial de las cuentas por cobrar una provision de
pérdida esperada durante el tiempo de vidade las cuentas.

Las tasas de pérdida esperada se basan en los perfiles de pago de las cuentas por cobrar
durante un periodo de 36 meses antes del 31 de diciembre de 2019 0 en el 1 de enero de
2019, respectivamente, y las pérdidas crediticias historicas experimentadas durante este
tiempo. Las tasas de pérdidas historicas se ajustan para reflejar la informacion actual y
prospectiva sobre los factores macroeconomicos que afectan la responsabilidad de los
arrendatariosy de las cuentas por cobrar para cancelar el crédito. Lainformacion prospectiva
incluiria:

o Cambios en los factores econdémicos, regulatorios, tecnoldgicos y ambientales;
o Indicadores del mercado externo;y
o La base del arrendatario.

Las cuentas por cobrar son castigadas cuando no hay una expectativa razonable de
recuperacion. Los indicadores de que no hay una expectativa razonable de recuperacion
incluyen, entre otros, la probabilidad de insolvencia o dificultades financieras significativas
deldeudor. Losalquilesy cuentasporcobrar deterioradas se dan de baja cuando se considera
incobrable.

Costo amortizado

Costo amortizado es el monto en el cual el activo financiero o el pasivo financiero se mide
en el reconocimientoinicial menos cualquier pago de principal. Este monto inicial se calcula
como la salida de efectivo inicial o la entrada de efectivo. Asimismo, se agrega o se resta la
amortizacion acumulada de cualquier costo de transaccion o comisiones, calculadabajo el
método de la tasa de interés efectiva (TIE). Para los activos financieros se deduce la
provision por deterioro. La TIE es la tasa que descuenta exactamente los cobros de flujos de
efectivo futuro sobre la vida esperada del instrumento financiero.

Baja en activos financieros

Los activos financieros son dados de baja s6lo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado; o cuando se han transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherente a propiedad del activo a otra entidad.
Si el Grupo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad y contintiacon el control del activo transferido, este reconoce su interés retenido
en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar. Siel Grupo
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, este continta reconociendo el activo financieroy también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibido.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar son reconocidas inicialmente al valor razonable y posteriormente son
medidas al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo.

Financiamientos (Préstamosy Bonos por Pagar)

Los financiamientos son reconocidos inicialmente al valor razonable neto de los costos de
transaccion incurridos. Posteriormente, los financiamientos son contabilizados a su costo
amortizado; cualquier diferencia entre el saldo neto del financiamientoy el valor de
redencion es reconocida en el estado consolidado de resultado integral durante el plazo del
financiamiento, utilizando elmétodo de tasa de interés efectiva, excepto para los pasivos que
el Grupo decida registrar a valor razonable con cambios en resultados. Los financiamientos
se clasifican como pasivos circulantes a menos que el grupo tenga un derecho incondicional
de diferir la liquidacion de la responsabilidad por al menos 12 meses de los estados
financieros.

Los costos de financiamiento incurridos por la construccion de cualquier activo apto son
capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completary preparar el
activo para su uso previsto. Los otros costos de financiamientos son llevados a gastos. Un
activo apto, es aquel que requiere necesariamente, de un periodo sustancial antes de estar
listo para el uso al que esta destinado o para la venta.

Capital Social

Las acciones comunes son presentadas como capital social. Cualquier pago en exceso del
valor nominal es presentado como capital adicional pagado dentro del capital social del
Grupo.

Dividendos

El pago de dividendos lo decide anualmente la Junta Directiva del Grupo, de acuerdo a las
utilidades obtenidas y a las inversiones proyectadas. La distribucion de dividendos a los
accionistas del Grupo es reconocida como un pasivo en el estado consolidado de situacién
financiera en el periodo en el cual los dividendos son aprobados.

Impuesto sobre la Renta
Corriente
El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto sobre la renta estimado a pagar sobre la

renta gravable, utilizando la tasa vigente a la fecha del estado consolidado de situacion
financiera.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)
Impuesto sobre la Renta (continuacién)

Diferido

El impuesto sobre la renta diferido es provisto, utilizando el método de pasivo, donde las
diferencias temporarias se originan entre la base fiscal de los activos y pasivos y sus valores
en libros para efectos de los estados financieros consolidados. El impuesto sobre la renta
diferido es determinado utilizando la tasa vigente de 25% sobre la renta neta gravable del
periodo, y 10% sobre la ganancia en la enajenacion de bienes inmuebles, que se espera sea
aplicada cuando el impuesto sobre la renta diferido activo se realice o el impuesto sobre la
renta diferido pasivo sea liquidado.

Reconocimiento de Ingresos

El Grupo reconoce el ingreso cuando el monto puede ser medido con confiabilidad, es
probable que los beneficios econémicos futuros fluyan hacia la entidad y los criterios
especificos hayan sido cumplidos.

El ingreso poralquiler de los contratos de arrendamientoes reconocidocomo ingreso através
del tiempo, sobre la base de linea recta durante el plazo del contrato. Los cargos por cobros
atrasados o penalidades son reconocidos como ingresos, en el periodo contable en que esto
ocurra.

Costos Financieros

Los ingresos y gastos por intereses son reconocidos en el estado consolidado de resultado
integral, para todos los instrumentos financieros presentados a costo amortizado usando el
método de tasade interés efectiva, excepto los costos por préstamos relacionados con activos
calificados, que se capitalizan como parte del costo de ese activo. El Grupo ha optado por
capitalizar los costos por préstamos de todos los activos calificados, independientemente de
si se miden al valor razonable o no.

El método de tasa de interés efectiva es un metodo de calculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financieroy de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del
plazo relevante. Cuando se calcula la tasa de interés efectiva, el Grupo estima los flujos
futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales del instrumento financiero
(por ejemplo, opciones de prepago), pero no considera las pérdidas futuras de crédito. El
célculoincluye todas las comisionesy cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transacciony cualquier otra
prima o descuento. Los costos de transaccion son los costos de origen, directamente
atribuibles a la adquisicion, emision o disposicion de un activo o pasivo.
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2. Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Arrendamiento

Politicas de contabilidad aplicadas hasta el 31 de diciembre de 2018

Un contrato de arrendamiento en el cual el arrendador transfiere al arrendatario, a cambio de
un pago o unaserie de pagos, el derecho a utilizar un activo durante un periodo de tiempo
acordado es clasificado como un arrendamiento financiero.

Un contrato de arrendamiento se definia como unacuerdo en el cual el arrendador transfiere
al arrendatario el derecho a usar un activo por un periodo especifico a cambio de un pago o
una cantidad de pagos. De acuerdo con la NIC 17, la propiedad efectiva de los activos
arrendados se atribuia al arrendatario, si el arrendatario asumia sustancialmente todos los
riesgos y recompensas inherentesa la propiedad del activo arrendado.

Los arrendamientos en los cuales una porcion significativa de los riesgos y beneficios de la
propiedad son retenidos por el arrendatario, son clasificados como arrendamientos
operativos. Los pagos realizados bajo arrendamientos operativos (netos de cualquier
incentivo recibido por el arrendatario) son cargados al estado consolidado de resultado
integral en base a una linea recta sobre el periodo del arrendamiento.

Politicas de contabilidad aplicadas desde el 1 de enero de 2019

Los activos y pasivos que surgen de un arrendamiento se miden inicialmente sobre la base
del valor presente. Los pasivos por arrendamiento incluyen el valor presente neto de los
siguientes pagos por arrendamiento:

« Pagos fijos, menos incentivos de arrendamiento ofrecidos por el arrendador;
« pagos variables vinculados a un indice o tasa de interés;
« pagos residuales esperados de garantias de valor residual;

« sanciones contractuales por la rescision de un contrato de arrendamiento si el plazo del
arrendamiento refleja el ejercicio de una opcion de rescision.

Los pagos de arrendamiento se descuentan a la tasa de interés implicita subyacente al
arrendamiento en la medida en que esto pueda determinarse. De lo contrario, el descuento
es a la tasa de endeudamiento incremental.

Los activos de derecho de uso se miden al costo, que comprende lo siguiente:

« El importe de la medicion inicial del pasivo por arrendamiento,

« cualquier pago de arrendamiento realizado en o antesde la fecha de inicio menos
« cualquier incentivo de arrendamiento recibido,

 cualquier costo directo inicial, y

* los costos de restauracion.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Arrendamiento (continuacion)

Los activos por derecho de uso generalmente se deprecian durante la vida Gtil mas corta del
activo y el plazo del arrendamiento en forma lineal. Siel Grupo esta razonablemente seguro
de ejercer una opcién de compra, el activo por derecho de uso se depreciaa lo largo de la
vida util del activo subyacente.

El Grupo utilizé las opciones provistas para arrendamientos de activos de bajo valor y
arrendamientosa corto plazo (menos de doce meses) y reconocié los pagos directamente en
el estado consolidadode resultado integral segun el método de linearecta. Ademas, lanueva
norma no se aplica a los arrendamientos de activos intangibles. El Grupo también ejerce la
opcion disponible para contratos que contienen como también para los que no contienen
componentes de arrendamiento, la cual consiste en no dividir estos componentes, excepto en
el caso de arrendamientosde bienes inmuebles y aeronaves.

Los ingresos por arrendamientos operativos, donde el Grupo es arrendador, se reconocen en
resultados en linea recta durante el plazo del arrendamiento. Costos directos iniciales
incurridos en la obtencion de un arrendamiento operativo se agrega al valor en libros del
activo subyacente y reconocido como gasto durante el plazo del arrendamiento sobre la
misma base que los ingresos por arrendamiento. Los activos arrendados respectivos se
incluyen en el estado consolidado de situacién financiera. de acuerdo con su naturaleza.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimacionesy juicios son continuamente evaluados y estan basados en la experiencia
historica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen sean
razonables bajo las circunstancias.

Estimacionesy juicios contablescriticos

Las estimaciones contables resultantes, por definicidn, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones e hipdtesis que tienen un riesgo de causar un ajuste
material a los importes de activos y pasivos dentro de los estados financieros consolidados
del siguiente afio se exponen a continuacion:

Impuesto sobre la Renta

El Grupo esté sujeto al impuesto sobre la renta. Existe un juicio significativo que se requiere
en la determinacion de la provision para impuestos sobre la renta. Cuando el resultado final
de estos asuntos fiscales es diferente a los montos registrados inicialmente, dichas diferencias
afectaran el impuesto corriente y las provisiones de impuesto diferido en el periodo en el cual
se efectle dicha determinacion.
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3.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos (Continuacion)

Propiedades de Inversion

El valor razonable de las propiedades de inversion se establece por los precios actuales de un
mercado activo para propiedades similaresen lamismalocalidad y condiciones. Lastécnicas
de valuacion usadas para determinar los valores razonables son validadas y revisadas por
evaluadoresindependientes. Laestimacion de losvaloresde las propiedades se realiza segin
la demanda comercial en el mercado de bienes raices, a través de la investigacion y analisis
de ventas recientesrealizadas en el sector o &reas circundantes, asi como los precios de venta
por metro cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos, cuyos usos estan claramente
identificados con el uso predominante en el sector urbano donde se localizan. EIl Grupo
determind el valor de mercado de sus propiedades de inversion basados en el método de
enfoque de costo descrito en la Nota 8.

Administracion de Riesgos Financieros

Factores de Riesgo Financiero

En el transcurso normal de sus operaciones, el Grupo estad expuesto a una variedad de riesgos
financieros: riesgo de mercado (que incluye riesgo de precioy riesgo de flujos de efectivo y
tasas de interés), riesgo de credito y riesgo de liquidez. El Grupo ha establecido politicas de
administracion de riesgos, con el fin de minimizar posibles efectos adversos en su desempefio
financiero.

Riesgo de Mercado

Riesgo de flujos de efectivoy riesgo de tasas de interés: los ingresos y los flujos de efectivo
operativos del Grupo son sustancialmente independientes de los cambios en las tasas de
interés, ya que el Grupo no tiene activos importantes que generen interés, excepto por los
excedentes de efectivo.

El riesgo de tasas de interés se origina principalmente por el financiamiento a largo plazo a
tasasde interésvariables que exponenal Grupo al riesgo de flujo de efectivo. ElGrupotiene
la politica de incluir en sus contratos de arrendamiento clausulas de aumentos anuales y
penalidadesen caso de terminaciénantes del término del contrato parar minimizar el impacto
que puedan tener los cambiosen las tasas.

Debido a que los financiamientos estan pactados en su mayoria a tasas de interés variables
(LIBOR 3 meses mas un margen), pero las emisiones incluyen topes con relacion a las tasas
minimasy maximas sobre losbonos por pagary que sonrevisables trimestralmente, no existe
un riesgo significativo de exposicion a riesgo de tasa de interés. Este andlisis fue realizado
tomando en consideracion una variacion de 100 puntos base sobre la tasa LIBOR 3 meses
pactados.
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4.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacién)

Factores de Riesgo Financiero (Continuacion)

Riesgo de Precio

El Grupo esta expuesto a los cambios en los precios de las propiedades, asi como de los
alquileres que recibe. EIl riesgo de precio de los alquileres es manejado a través de los
contratos de arrendamiento de cinco (5) y diez (10) afios renovables automaticamente por
periodos de cinco (5) afios adicionales y clausulas de aumentos anuales y penalidades en
caso de terminacion antes del término del contrato.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se origina del efectivo en bancos, depdsitos en fideicomiso y depdsitos
a plazo fijo y consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacién
contraida, ocasionando pérdidas financieras al Grupo. Para la administracién del riesgo de
crédito en depdsitos en bancos, el Grupo solamente realiza transacciones con instituciones
financieras con indicadoresde solidez y solvencia normales o superiores del promedio de
mercado.

El Grupo no tiene unaconcentracion significativa de riesgo de crédito con respecto a cuentas
por cobrar - comerciales. El Grupo tiene politicas que aseguran que los contratos de
arrendamiento sean efectuados con clientes con un buen historial de crédito o compafias
relacionadas, estos factores entre otros, dan por resultado que el riesgo de crédito del Grupo
no sea significativo.

Riesgo de Liquidez

El Grupo requiere tener suficiente efectivo para hacer frente a sus obligaciones. Paraello,
cuenta con suficiente efectivo en bancos, ademas del financiamiento de sus activos con
pasivos a largo plazo, asegurandose de que el manejo de la liquidez le permita hacer frente a
sus gastos operacionales y cumplir con sus compromisos a largo plazo. Si lo considera
necesario, se hacen las gestiones para la aperturade lineas de crédito.

Asimismo, la Administracion realiza proyecciones de liquidez del Grupo sobre una base
anual, mediante flujos de efectivo proyectados.

-21-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

4.  Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)
Factores de Riesgo Financiero (continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

La siguiente tablaanaliza los pasivos financieros del Grupo por fechade vencimiento. Dicho
analisis se muestra segun la fecha de vencimiento contractual y son flujos de efectivo sin
descontar al valor presente del estado consolidado de situacion financiera.

Menosde 1afio De 1ab afios Mas de 5 afios
31 de diciembre de 2019
Bonos por pagar 10,546,816 46,791,144 50,532,921
Cuentas por pagar - otras 74,149 - -
Pasivo por arrendamiento 102,538 893,838 2,630,250
31 de diciembre de 2018
Bonos por pagar 9,744,567 47,349,213 50,313,654
Cuentas por pagar - otras 114,444 - -

Administracion de Riesgo de Capital

Los objetivos del Grupo cuando administra su capital es garantizar su capacidad para
continuar como negocio en marcha, asi como mantener unaestructura de capital 6ptima que
reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre labase del indice de apalancamiento. Elapalancamiento
es el resultado de dividir la deuda neta entre el total del capital. La deuda neta se calcula
como el total de bonos por pagar que se muestran en el estado consolidado de situacion
financiera, menosel efectivoy depositosen fideicomiso. Eltotal del capital esta determinado
como el total del patrimonio, més la deuda neta.
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4.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)
Administracion de Riesgo de Capital (continuacién)

A continuacion, se muestra la razon de apalancamiento:

2019 2018
Total de préstamos y bonos por pagar 79,625,145 77,449,407
Menos: Efectivo y depdsitos en fideicomiso (6,572,488) (5,489,086)
Deuda neta 73,052,657 71,960,321
Total de patrimonio 159,321,957 153,441,505
Total de pasivo y capital 232,374,613 225,401,826
indice de apalancamiento 31% 32%

Estimacion del Valor Razonable

Para propdsitos de divulgacién, las Normas Internacionales de Informacién Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres Niveles, en base a las
variables utilizadas en lastécnicas de valorizacion paramedir el valor razonable: La jerarquia
se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacion de un activo a
la fecha de su valorizacion. Estos tres Niveles son los siguientes:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos -
idénticos a la fecha de medicion.

Nivel 2: Variables distintas a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son
observables parael activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3: Variablesno observablesparaelactivoy pasivo. Laclasificacionde lavalorizacion
del valor razonable se determina en base a la variable de nivel méas bajo que sea
relevante para la valoracion del valor razonable en su totalidad.

El valorrazonable del efectivo,depdsitos en fideicomiso, cuentaspor cobrar —otrasy cuentas
por pagar se aproxima a su valor en libros, debido a su naturaleza de corto plazo.
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4.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)

Estimacion del VValor Razonable (continuacion)

La siguiente tabla analiza dentro de la jerarquia del valor razonable los activosy pasivos del

Grupo (por clase) medidosal valor razonable se muestran a continuacion:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
31 de diciembre de 2019
Propiedades de inversion - 248,245,790 -
Bonos por pagar - 76,794,732 -
31 de diciembre de 2018
Propiedades de inversion - 240,202,442 -
Bonos por pagar - 78,905,437 -

No hubo transferencias entre los diferentes niveles paralas mediciones recurrentes del valor

razonable durante el afio.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se detallan a continuacion:

2019 2018
Efectivo 210,824 739,071
Depositos en fideicomiso (Nota 8) 5,324,261 3,750,015
Depositos a plazo fijo con vencimiento original
menor o igual a noventa dias (Nota 6) 1,037,403 -
Efectivo para propo6sito de flujo de efectivo 6,572,488 4,489,086

Deposito a Plazo Fijo

El depdsito a plazo fijo fue constituido con Banco Davivienda (Panama), S. A. por
B/.1,037,403, con un término de tres (3) meses, interés del 2.70% y vencimiento el 23 de

marzo de 2020.
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7. Relacionesy Transacciones con Partes Relacionadas

Las transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:

2019 2018
Compras de propiedades de inversion
Otras compaiiias relacionadas 7,161,430 -
Ingreso por alquileres
Otras compaiiias relacionadas 13,635,047 13,230,183
Gastos por servicios administrativos
Otras compafiias relacionadas 40,729 40,211

El Grupo recibe apoyo administrativo por parte de lacompafiia relacionada Ace International
Hardware, Corp.

Los ingresos por alquileres con compafiias relacionadas corresponden a inmuebles
arrendados que son principalmente utilizados para los diferentes puntos de venta, centros de
distribucion y oficinas administrativas bajo contratos de arrendamiento operativo. Los
arrendamientos tienen términos variables, clausulas de aumentos anuales y derechos de
renovacion. Los cédnones de arrendamiento son determinados por la administracion
utilizando como referencia el valor de mercado. Los ingresos minimos futuros de contratos
por arrendamiento operativo se encuentran detallados en la Nota 8.

8. Propiedades de Inversién

El movimiento de las propiedades de inversion se detalla como sigue:

2019 2018
Saldo al inicio del afio 240,202,442 232,473,968
Adquisiciones 7,161,430 -
Cambio en el valor razonable 881,918 7,728,474
248,245,790 240,202,442

El Grupo clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversién segtn la Norma
Internacional de Contabilidad No.40 “Propiedades de Inversion”. Como lo permite la
Norma, el Grupo adopt6 el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversion. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medio de avallos
realizados por expertos independientes en la materia, y el cambio en el valor razonable se
reconoce como un ingreso en el estado consolidado de resultado integral.

25



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

8.

Propiedades de Inversion

Las propiedades de inversion se encuentranregistradasavalorrazonable y se incluyen dentro
del Nivel 2 de la jerarquia de valor razonable. El valor fue calculado basado en avallos
realizados por empresas evaluadoras independientes de reconocida experienciay trayectoria
en la Republica de Panam4, quienes han realizado una estimacion de los valores de las
propiedades, segun la demanda comercial en el mercado de bienes raices, a través de la
investigacion y andlisis de ventas recientes realizadas en el sector o areas circundantes, asi
como los precios de venta por metro cuadrado que se ofrecen en los locales cercanos, cuyos
usos estan claramente identificados con el uso predominante en el sector urbano donde se
localizan. El més significativo dato de entrada dentro de la valuacion es el precio por metro
cuadrado. Los precios por metro cuadrado utilizado en la determinacidon del valor razonable
oscilan entre B/.294 por mts:y B/.5,890 por mts=.

Debido a que los arrendamientos son realizados con partes relacionadas, el Grupo determina
el valor razonable tomando como referencia y evaluando los distintos enfoques aplicados en
la industria para la determinacion del valor razonable de las propiedades de inversion. Para
las estimaciones del valor razonable el Grupo considera el valor de mercado de las
propiedades determinado por las empresas de avalto, tomando en cuenta las condiciones
actuales del mercado inmobiliario. Los enfoques utilizados en los informes de avalto
comprenden lo siguiente:

Enfoque de Costo

Proporciona una indicacion del valor utilizando el principio econémico segun el cual un
comprador no pagara por un activo mas que el costo de obtener otro activo de igual utilidad,
ya sea por compra o construccion.

Enfoque de Renta
Proporciona unaindicacion del valor convirtiendo flujos de efectivo futuros a tnico valor de
capital actual.

El Grupo evalta anualmente los resultados de los avaltos para realizar los ajustes de valor
razonable sobre las propiedades de inversion. El Grupo considera el enfoque de costo como
el mas apropiado para determinar el valor razonable en consideracion del uso actual de las
propiedades y que los arrendamientos son realizados a partes relacionadas, por lo cual el
enfoque de renta no seria el mas apropiado.

En caso de que el Grupo utilice diferentes tasas de rendimientos de mercado, precios de
mercado, alquiler de mercado, cambio en el enfoque de valuacion y/u otros supuestos, el
valor razonable de las propiedades de inversion seria diferente y por lo tanto causaria un
impacto en el estado consolidado de resultado integral.
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8.

9.

Propiedades de Inversion (Continuacion)

Enfoque de Renta (continuacion)

Las propiedadesde inversion no generan costos directos de operacion dado que las clausulas
de los contratos de arrendamiento establecen que la arrendataria pagara todos los impuestos,
tasas, obligaciones o gravamenes nacionales o municipales, presentes o futuros que recaigan
sobre el establecimiento o negocio, ademas, seran por cuenta de la arrendataria las
reparaciones, yasean producto del desgaste natural o uso del local, que sean necesarias para
la conservacion en buen estado del mismo; de las adiciones, cambios 0 mejoras, de la pintura
interior, servicios sanitarios y plomeria, sistema eléctrico y de iluminacion, techo, vidrios,
puertas, herreria, albafileria y otros servicios, sin que por ello la arrendadora tenga
obligacién de pagar indemnizaciénalguna. La arrendataria sera responsable por el pago de
servicios de agua potable, aseo, energia eléctrica, telecomunicaciones, cuota de
administracion y mantenimiento, seguridad y otros similares dellocal. El Unico costo directo
atribuible al Grupo es el pago del impuesto de inmueble, cuyo valor pagado al 31 de
diciembre de 2019, ascendi6 a B/.318,059 (2018: B/.460,856).

Las propiedades de inversién garantizan las emisiones de bonos descritos en la Nota 10.

Lo ingresos provenientes de las propiedades de inversién corresponden al ingreso por
alquiler de los contratos de arrendamiento mantenidos con las compaiiias relacionadas en la
Nota 7.

Los cobros minimos por arrendamiento de las propiedades de inversion se detallan como
sigue:

2019 2018
Hasta 1 afio 14,317,980 13,939,800
De 1la 2 afos 13,597,682 14,317,980
De 2 a 3 afios 12,326,425 13,597,682
De 3 a 4 afios 11,905,888 12,326,425
De 4 a5 afos 9,535,452 11,905,888
Mas de 5 afios 22,340,712 31,876,165
84,024,140 97,963,940
Cuentas por Cobrar - Otras
Las cuentas por cobrar - otras estan conformadas de la siguiente forma:
2019 2018
Administracion Zona Libre de Coldn 9,722 81,758
Otras 64,427 64,427
___ 74149 _ 14685
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9.

Cuentas por Cobrar — Otras (Continuacion)

Un resumen de los saldos que conforman las cuentas por cobrar de acuerdo a su vencimiento
se presenta a continuacion:

2019 2018
Circulantes
Administracidon Zona Libre de Col6n 9,722 64,197
Otras 64,427 64,427

74,149 128,624

No Circulantes
Administracion Zona Libre de Col6n - 17,561

Las cuentas por cobrar a la Administracion Zona Libre de Colon corresponden a cuentas que
devengan interés. La porcionno circulante asciende a B/.0 (2018: B/.17,561) y cuyas fechas
de vencimiento se presentan a continuacion:

2019 2018
Entre 1y 2 afios 9,722 17,561
Entre 2y 5 afios - -
9,722 17,561

Con fecha 3 de agosto de 2010, la Administracién de la Zona Libre de Col6n suscribi6 con
la subsidiaria Inversiones Europanamericanas, S. A., el Convenio de Reconocimiento de
Inversion No.101, conocido como Lease-Back, mediante el cual nuestra subsidiaria cede
todos los derechos de propiedad sobre los rellenos e infraestructuras publicas realizadas
sobre el lote de terreno segun lo establecido en el Contrato de Arrendamiento de Lote
No0.481,y la Zona Libre de Coldn le reconoce un crédito por B/.660,730, el cual no podra
ser cedido ni traspasado en forma alguna sin el consentimiento escrito de la Zona Libre de
Coldn. La cancelacion de este crédito sera mediante compensacion contra el canon de
arrendamiento mensual a pagar de acuerdo con el Contrato de Arrendamiento antes
mencionado; dicha compensacion se inicié en diciembre de 2010. En el momento del
reconocimiento inicial del crédito por la Zona Libre de Coldn, el valor presente de dicho
crédito era de B/.365,403.

-28-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2019
(Cifras en balboas)

10. Bonos por Pagar

El Grupo ha realizado tres (3) emisiones publicas de Bonos Corporativos. El detalle de las
emisiones es el siguiente:

2019 2018
L os Castillos Real Estate, Inc.

Emision Publica de Bonos Corporativos

Oferta publica de bonos corporativos, por un valor
nominal de hasta B/.25,000,000, emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones, en denominaciones
de B/.1,000 y sus mdaltiplos. Estos fueron ofrecidos a
partir del 17 de noviembre de 2008 y su vencimiento sera
el 17 de noviembre de 2023. Estos devengan intereses a
una tasa de interés de LIBOR 3 meses + 2.25% anual,
revisable trimestralmente, sujeto a un minimo de 5%
anual. El pago a capital se realiza mensualmente en base
a la tabla de amortizacion establecida en el prospecto
informativo. Estan garantizados por un fideicomiso de
garantia con BG Trust, Inc., a favor de los tenedores
registradosde losbonos. Elsaldo de los bonosse presenta
neto de los costos de la emision. 7,524,241 9,489,862

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “A” por un
valor nominal de hasta B/.10,500,000, emitidos en forma
nominativay registrada, sin cupones, en denominaciones
de B/.1,000 y sus multiplos. Estos fueron ofrecidos a
partir del 22 de diciembre de 2011 y su vencimiento sera
el 22 de diciembre de 2026. Estos devengan intereses a
una tasa de interés de LIBOR 3 meses + 3% anual,
revisable trimestralmente, sujeto a un minimo de 4.25%
anual. El pago a capital se realiza mensualmente en base
a la tabla de amortizacion establecida en el prospecto
informativo. Estan garantizados por un fideicomiso de
garantia con Global Financial Funds, a favor de los
tenedores registrados de los bonos. El saldo de los bonos
se presenta neto de los costos de la emision. 6,013,483 6,647,830

Pasan... 13,537,724 16,137,692
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10. Bonos por Pagar (Continuacion)
2019 2019

Vienen... 13,537,724 16,137,692

L os Castillos Real Estate, Inc. (continuacion)

Emisibn  Publica de Bonos  Corporativos
(continuacion)

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “B” por un
valor nominal de hasta B/.12,500,000, emitidos en
forma nominativa y registrada, sin cupones, en
denominaciones de B/.1,000 y sus mdltiplos. Estos
fueron ofrecidos a partir del 21 de diciembre de 2012 y
su vencimiento sera el 21 de diciembre de 2027. Estos
devengan intereses a una tasa de interés de LIBOR 3
meses + 3% anual, revisable trimestralmente, sujeto a
un minimo de 4.25% anual. EIl pago a capital se realiza
mensualmente en base a la tabla de amortizacion
establecida en el prospecto informativo.  Estén
garantizados por un fideicomiso de garantia con Global
Financial Funds, a favor de los tenedores registrados de
losbonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision. 7,671,740 8,378,208

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “A”
(Subordinada) por un wvalor nominal de hasta
B/.10,000,000, emitidos en forma nominativa y
registrada, sin cupones, en denominaciones de B/.1,000
y sus multiplos. Estos fueron ofrecidos a partir del 1 de
diciembre de 2014 y su vencimiento sera el 1 de
diciembre de 2034. Estos devengan intereses a una tasa
de interés fija de 10% anual. EI pago a capital se
realizarda mediante un solo pago al vencimiento,
siempre y cuando no exista saldo insoluto a capital de
cualquiera de las Series Senior. Estan garantizados por
el crédito general del Emisor. El saldo de los bonos se
presenta neto de los costos de la emision. 7,900,499 7,988,509

Pasan... 29,109,963 32,504,409
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10. Bonos por Pagar (Continuacion)
2019 2018

Vienen... 29,109,963 32,504,409

L os Castillos Real Estate, Inc. (continuacion)

Emision  Publica de Bonos  Corporativos
(continuacion)

Oferta publica de bonos Corporativos, Serie “B”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.16,920,000,
emitidosen formanominativay registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus maltiplos. Estos
fueron ofrecidos a partir del 26 de diciembre de 2014 y
su vencimiento sera el 26 de diciembre de 2029. Estos
devengan intereses a una tasa de interés de LIBOR 3
meses + 3.50% anual, revisable trimestralmente, sujeto
a un minimo de 4.75% anual. EIl pago a capital se
realiza mensualmente en base a la tablade amortizacion
establecida en el prospecto informativo. Estan
garantizados por un fideicomiso de garantia con BG
Trust, Inc., a favor de los tenedores registrados de los
bonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision. 12,740,734 13,587,356

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “C”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.6,620,000,
emitidosen formanominativay registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus maltiplos. Los
bonos fueron ofrecidos a partir del 15 de febrero de
2016 y su vencimiento sera el 15 de febrero de 2031
Los bonos devengan intereses a una tasa de interés de
LIBOR 3 meses + 3.50% anual, revisable
trimestralmente, sujeto aun minimo de 5.00% anual. El
pago a capital se realizamensualmente en base ala tabla
de amortizacion establecida en el prospecto
informativo. Estan garantizados por un fideicomiso de
garantia con BG Trust, Inc., a favor de los tenedores
registrados de los bonos. El saldo de los bonos se
presenta neto de los costos de la emision. 5,385,147 5,688,724

Pasan... 47,235,844 51,780,489
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10. Bonos por Pagar (Continuacion)
2019 2018

Vienen... 47,235,844 51,780.489

L os Castillos Real Estate, Inc. (continuacion)

Emision  Publica de Bonos  Corporativos
(continuacion)

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “D”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.12,380,000,
emitidosen formanominativay registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus maltiplos. Estos
fueron ofrecidos a partir del 15 de diciembre de 2016 y
su vencimiento sera el 15 de diciembre de 2031. Estos
devengan intereses a una tasa de interés de LIBOR 3
meses + 3.75% anual, revisable trimestralmente, sujeto
a un minimo de 5.50% anual. EI pago a capital se
realiza mensualmente en base a la tablade amortizacion
establecida en el prospecto informativo.  Estan
garantizados por un fideicomiso de garantia con BG
Trust, Inc., a favor de los tenedores registrados de los
bonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision. 10,577,628 11,130,700

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “E”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.15,000,000,
emitidosen formanominativay registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus maltiplos. Estos
fueron ofrecidos a partir del 22 de enero de 2018y su
vencimiento sera el 15 de enero de 2033. Estos
devengan intereses a una tasa de interés de LIBOR 3
meses + 3.50% anual, revisable trimestralmente, sujeto
a un minimo de 5.00% anual. EI pago a capital se
realiza mensualmente en base a la tablade amortizacion
establecida en el prospecto informativo.  Estén
garantizados por un fideicomiso de garantia con BG
Trust, Inc., a favor de los tenedores registrados de los
bonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision. 13,561,549 14,330,836

Pasan... 71,375,021 51,780,489
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10. Bonos por Pagar (Continuacion)

Vienen...
Los Castillos Real Estate, Inc. (continuacion)

Emision  Publica de Bonos Corporativos
(continuacion)

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “F”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.5,200,000,
emitidosen formanominativay registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000y sus multiplos. Estos
fueron ofrecidos a partir del 30 de septiembre de 2019
y su vencimiento sera el 30 de septiembre de 2034.
Estos devengan intereses a una tasa de interés de
LIBOR 3 meses + 3.25% anual, revisable
trimestralmente, sujeto aun minimo de 5.00% anual. El
pago a capital se realizamensualmente en base ala tabla
de amortizacién establecida en el prospecto
informativo. Estan garantizados por un fideicomiso de
garantia con BG Trust, Inc., a favor de los tenedores
registrados de los bonos. El saldo de los bonos se
presenta neto de los costos de la emision.

Mas: Intereses por pagar

Menos: Porcidn circulante

Bonos por pagar a largo plazo
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10. Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — noviembre de 2008

Los Castillos Real Estate, Inc. realiz6 una oferta publica de bonos corporativos, aprobada
por la Superintendencia del Mercado de Valores a través de la Resolucion No.CNV-353-
2008 del 7 de noviembre de 2008, modificada por la Resolucion No.CNV-109-2009 del 21
de abril de 2009 y Resolucion No.SMV 222-2016 del 12 de abril de 2016, por un valor
nominal total de hasta B/.25,000,000, emitidos en forma nominativay registrada, sin cupones
endenominacionesde B/.1,000y susmultiplos. Losbonosfueronemitidosen unasola Serie
y ofrecidos a partir del 17 de noviembre de 2008. Los bonos devengan una tasa de interés
de LIBOR tres (3) meses mas un margen aplicable de dos puntos veinticinco por ciento
(2.25%) anual, sujeto a un minimo de cinco por ciento (5%) anual, que sera revisable
trimestralmente todoslos 17 de febrero, 17 de mayo, 17 deagostoy 17 de noviembre de cada
afio hasta su fecha de vencimiento. Los intereses sobre los bonos seran pagaderos los 17 de
cada mes hasta la fechade vencimiento. La fecha de vencimientode los bonos serael 17 de
noviembre de 2023y el pago a capital de los bonos se realizard mensualmente en base al
cuadro presentado en la Seccién I11.A.7 del Prospecto Informativo. Los bonospodran, ser
redimidos total o parcialmente por Los Castillos Real Estate, Inc., en forma anticipada, en
cualquier dia de pago a partir del quinto (5) aniversario de la fecha de la ofertay hastael
décimo (10) aniversario al cien punto cinco por ciento (100.5%) del valor insoluto a capital
de los bonos y a partir del décimo (10) aniversario en adelante al cien por ciento (100%) del
valor insoluto a capital de los bonos. Los Castillos Real Estate, Inc. podra hacer redenciones
parcialesextraordinarias a partirdel quinto (5) aniversario al cien por ciento (100%) del valor
insoluto de capital de los bonos, siempre y cuando las haga con los fondos provenientes de
la venta de las propiedades arrendadas o con fondos recibidos en concepto de polizas de
seguro.

Los bonos estan garantizados por un fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de
los tenedores registrados de los bonos, el cual contiene (i) la primera hipoteca y anticresis
sobre las fincas descritas en el prospecto informativo Seccidon I11.G propiedad del Emisor
(las “Fincas”), con un area total aproximada de 60,814 m2y sus mejoras, (ii) la cesion de la
poliza de seguros de los bienes inmuebles de una compafiia aceptable al Agente Fiduciarioy
que cubra al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de reposicién de las mejoras
construidas sobre las fincas, iii) la cesion de la totalidad de los flujos provenientes de los
contratos de arrendamiento del Emisor (los “Canones de Arrendamiento”), los cuales se
depositaran en una cuenta de concentracion con el Agente Fiduciario, y (iv) una cuenta de
reserva. Adicionalmente, la emision contard con la fianza solidaria de las subsidiarias de
Los Castillos Real Estate, Inc. detalladas en la Seccion 111.G. - Garantias de este prospecto
informativo.
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10. Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — diciembre de 2011

Los Castillos Real Estate, Inc. realizé una segunda oferta publica de bonos corporativos,
aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores a través de la Resolucion
No0.CNV-429-2008 del 13 de diciembre de 2011, por un valor nominal total de hasta
B/.23,000,000, emitidos en forma nominativa, registrada y sin cupones en denominaciones
de B/.1,000 y sus multiplos. Losbonos podran ser emitidos en Series, cuyos montos seran
determinados segun las necesidades de Los Castillos Real Estate, Inc. y la demanda del
mercado. Los bonos podran ser emitidos con la fecha de vencimiento que determine Los
Castillos Real Estate, Inc., la cual podré variar de Serie en Serie siempre y cuando el
vencimiento no sea por un plazo mayor a quince (15) afios.

Los bonos devengaran unatasa de interés de LIBOR tres (3) meses mas un margen aplicable
de tres por ciento (3%) anual, sujeto a un minimo de cuatro punto veinticinco por ciento
(4.25%) anual y maximo de ocho punto cincuenta por ciento (8.50%) anual, los primeros
siete (7) afios y nueve por ciento (9%) anual, del afio (8) al (15) quince, que sera rev isable
trimestralmente cada afio hasta su fecha de vencimiento. Los interesessobre los bonos seran
pagaderos mensualmente en las fechas que seran definidas en el suplemento de cada Serie,
hasta su fecha de vencimiento. El pago a capital de los bonos se realizard mediante abonos
mensuales y un altimo pago por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto de capital
delos bonosen lasfechasy montos que seran definidos en el suplemento de cada Serie, hasta
su fecha de vencimiento. Los Castillos Real Estate, Inc. notificard a la Comisién Nacional
de Valores (actualmente Superintendencia del Mercado de Valores) la fecha de oferta,
monto, plazo, tasa de interés y vencimiento de cadauna de las Series a emitir, no menos de
tres (3) dias habiles antes de la emisidn de cada Serie, mediante un suplemento al prospecto
informativo. Los bonos podran ser redimidos anticipadamente a opcién de Los Castillos
Real Estate, Inc., total o parcialmente, cumplidos los cinco (5) afios de lafechade laemision,
tal y como se describe en el Capitulo 111, Seccion A, Numeral 9 del prospecto informativo.

Los bonos estan respaldados por el crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc. y
garantizados por un fideicomiso de garantia con Global Financial Funds, Corp. a favor de
los tenedores registrados de los bonos, tal y como se describe en el Capitulo I11, Seccion G
del prospecto informativo.
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10.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Pablica de Bonos Corporativos — diciembre de 2014

Los Castillos Real Estate, Inc. realiz6 una tercera oferta publica de bonos corporativos,
aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores a través de la Resolucion
No0.SMV-585-2014 del 25 de noviembre de 2014, modificada por la Resolucion No.SMV-
223-2016del 12 de abril de 2016 y No.SMV 619-2017 del 8 de noviembre de 2017, por un
valor nominal total de hasta B/.70,000,000, emitidos en forma nominativa, registrada y sin
cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus maltiplos. Los bonos podran ser emitidos
hasta en nueve (9) Series, cuyos montos seran determinados segun las necesidades de Los
Castillos Real Estate, Inc. y la demanda del mercado.

Serie “A” (subordinada): hasta B/.10,000,000 (en adelante “Serie “A’’) emitidos en montos
parciales segun las necesidades del Emisor.

Series “B”, “C”, “D”, “E”, “F”, “G”, “H” e “I” (Senior): Conjuntamente totalizaran hasta
B/.60,000,000 (en adelante las “Series Senior”).

La fecha de vencimiento de los bonos de la Serie “A” sera el 1 de diciembre de 2014; sin
embargo, no puede vencer mientras exista saldo en cualquiera de las Series Senior. Los
bonos de la Serie “A” devengaran una tasa de interés fija de diez por ciento (10%) anual.
Los intereses sobre los bonos seran pagados mensualmente los dias quince (15) de cada mes,
hasta su fecha de vencimiento, sujeto a que el Emisor cumpla con las siguientes condiciones:
1) que el Emisor esté en cumplimiento con todos los términos y condiciones de la emision.
2) que exista liquidez suficiente para hacer los pagos. 3) que el Emisor esté en cumplimiento
con la Cobertura de Servicio de Deuda de 1.25 veces. El pago a capital de los bonos se
realizara mediante un solo pago al vencimiento, siempre y cuando no exista saldo insoluto a
capital de cualquiera de las Series Senior. Los bonos de la Serie “A” estan subordinados en
sus pagos a capital mientras existan bonos emitidos y en circulacion de las Series Senior de
estaemision. EIEmisor no podré redimiranticipadamente losbonos de la Serie “A” mientras
existan bonosemitidosy en circulacidn de cualquiera de las Series Senior. Una vez se hayan
cancelado en su totalidad las Series Senior, el Emisor podra redimir anticipadamente los
bonos de la Serie “A” sin penalidad a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor
nominal de los bonos Serie “A” emitidosy en circulacion. La Serie “A” de los bonos estara
respaldada por el crédito general del Emisory no tiene garantias.

Los bonos de las Series Senior podran ser emitidos con la fecha de vencimiento que

determine Los Castillos Real Estate, Inc., la cual podra variar de Serie en Serie siempre y
cuando el vencimiento no seapor un plazo mayor a quince (15) afios.
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10.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Pablica de Bonos Corporativos — diciembre de 2014 (continuacion)

Los bonos de las Series Senior emitidas antes del 31 de diciembre de 2014, devengaran una
tasa de interés de LIBOR tres (3) meses més un margen aplicable de tres punto cincuenta por
ciento (3.50%) anual, sujeto a un minimo de cuatro punto setentay cinco por ciento (4.75%)
anual, las Series Senior emitidas entre el 1 de enero de 2015y el 31 de diciembre de 2015,
devengaran una tasa de interés de LIBOR tres (3) meses mas un margen aplicable de tres
punto cincuenta por ciento (3.50%) anual, sujeto a un minimo que sera acordado entre el
Emisory el Agente Estructurador segun las condicionesde mercado y que no podrasuperar
cinco punto setenta 'y cinco por ciento (5.75%) anual, las Series Senior emitidas posterior al
3ldediciembrede 2015, puedeserfijao variable y serdacordado entre el Emisory el Agente
Estructurador segun las condiciones de mercado existentes en la fecha de Oferta de la Serie
correspondiente y la misma serd comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV) y a la Bolsa de Valores de Panama (BVP), mediante suplemento al prospecto
informativo que sera presentado con por lo menos tres (3) dias habiles antes de la fecha de
oferta de la Serie correspondiente. Los intereses de las Series Senior serdn pagaderos
mensualmente en las fechas que seran definidas en el suplemento de cada Serie, hasta su
fecha de vencimiento. El pago a capital de las Series Senior de los bonos sera pagado por el
Emisor mediante ciento ochenta (180) abonos mensuales los dias quince (15) de cada mes y
un ultimo pago al vencimiento por el monto requerido para cancelar el saldo insoluto de
capital de los Bonos en las fechas y montos que seran definidos en el suplemento de cada
Serie, hasta su fecha de vencimiento. Los Castillos Real Estate, Inc. notificard a la
Superintendencia del Mercado de Valores, la fecha de oferta, monto, plazo, tasa de interés y
vencimiento de cada una de las Series a emitir, no menos de tres (3) dias habiles antes de la
emision de cada Serie, mediante un suplemento al prospectoinformativo. Losbonos podran,
ser redimidos anticipadamente a opcion de Los Castillos Real Estate, Inc., total o
parcialmente, una vez transcurridos tres (3) afios contados a partir de la fecha de oferta de
cada serie, tal y como se describe en el Capitulo 111, Seccion A, Numeral 9 del prospecto
informativo.

Los bonos estan respaldados por el crédito general de Los Castillos Real Estate, Inc. y
garantizados por un fideicomiso de garantia con BG Trust, Inc. a favor de los tenedores
registrados de los bonos, tal y como se describe en el Capitulo 111, Seccion G del prospecto
informativo.
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10.

Bonos por Pagar (Continuacién)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — diciembre de 2014 (continuacion)
El valor razonable de los bonos por pagar al 31 de diciembre de 2019 es de B/.68,830,104 y
el de los bonos subordinados al 31 de diciembre de 2019 es de B/.7,964,628. El valor
razonable de los bonos por pagar se calculd sobre la tasa de descuento de flujos de efectivo
del 5.48% (2018: 5.65%), el valor razonable de los bonos subordinados se calculé sobre la
tasa de descuento de flujos de efectivo del 10%. Las tasas obtenidas en las emisiones de
bonos realizadas por el Grupo y que fueron para los bonos colocados en el mercado local,
fueron las consideradas como referencia a los efectos de determinar la tasa de descuento
aplicada en la determinacion del valor razonable, ya que las mismas representan valores
observables de mercadoy toman en consideracion el riesgo de crédito del Grupo. El valor
razonable de los bonos por pagar se incluye dentro del Nivel 2 de la jerarquia del valor

razonable.

Depositos en Fideicomiso
Los depdsitos en fideicomiso estdn compuestos por:

2019 2018
Global Financial Funds Corp. 776,920 828,648
BG Trust, Inc. 4,547,341 2,921,367
5,324,261 3,750,015
11. Capital Social
El capital social esta conformado de la siguiente forma:
2019 2018
Los Castillos Real Estate, Inc.
Autorizadas, emitidas y pagadas: 1,000 acciones
con un valor nominal de B/.10 cadauna 10,000 10,000
Capital adicional pagado 3,235,000 3,235,000
3,245,000 3,245,000

-38-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31dediciembrede 2018
(Cifras en balboas)

11. Capital Social (Continuacion)

La utilidad neta por accion basica se detalla a continuacion:

2019 2018
Utilidad neta por accion béasica
Utilidad neta del afio 6,631,270 12,369,444
Numero promedio de acciones comunes
emitidas y en circulacion 1,000 1,000
Utilidad neta por accién béasica 6,631 12,369

La Compafiia no tiene instrumentos implicitos potencialmente diluibles en circulacion y,
por lo tanto, las ganancias diluidas por accion son iguales que las ganancias béasicas por
accion.

12. Activo por Derecho de Uso

Las subsidiarias Inversiones Europanamericanas, S. A., France Field Properties, S. A. y Zona
Libre Properties, S. A. mantienen contratos de arrendamiento de lote con la Zona Libre de
Coldn, porun periodo de 20 afios, renovablespor periodos adicionales, sobre los cuales estan
construidos locales comerciales en el area comercial de France Field, que son de su
propiedad. Los pagos comprometidos por razon de estos contratos de arrendamiento se
estipulan en base a la tarifa mensual vigente de B/.0.80 el mt2.

A continuacion, se resumen dichos contratos:

Lote  Vencimiento Area Arrendamiento
Subsidiaria No. del Contrato en mt? Anual
Inversiones Europanamericanas, S. A. 481  Septiembre 2034 14,220.34 136,515
France Field Properties, S. A. 940 Junio 2028 5,397.50 51,816
Zona Libre Properties, S. A. 939  Junio 2028 3,659.17 35,128
223,459
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12. Activo por Derecho de Uso

Los estados financieros consolidados muestran los siguientes importes relacionados con
arrendamientos:

2019 2018
Estado consolidado de situacion financiera
Activos por derecho de uso
Costo 2,240,249 -
Amortizacion acumulada (121,720) -
2,118,529 -
Obligacion por arrendamiento
Circulante 102,538 -
No circulante 2,417,410 -
2,519,948 -
Estado consolidado de resultado integral
Amortizacion de activos por derecho de uso 121,720 -
Costos financieros 125,804 -

El movimiento de los activos por derecho de uso se presentaa continuacion:

2019 2018
Saldo neto al inicio del periodo - -
Adopcion de NIIF16 2,240,249 -
Amortizacion del periodo (121,720) -
2,118,529 -
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13. Costos Financieros

Los costos financieros se detallan a continuacién:

2019 2018
Gasto de intereses sobre bonos 4,826,397 4,839,091
Gastos de intereses sobre arrendamientos (Nota 12) 125,804
Gasto de intereses sobre préstamos 82,166 92,902
Amortizacion de costos diferidos por emision
de deuda 162,648 173,127
Servicios bancarios 5,540 579

5,202,555 5,105,699

14. Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones de impuesto sobre la
renta estdn sujetas a revision por las autoridades fiscales por los ultimos tres (3) afos,
incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de 2019.

No obstante, laLey No.18 de junio de 2006, establece un impuesto de 10% sobre la ganancia
que se genere en la compraventa de bienes inmuebles, como tasa Unica y definitiva. Dicha
tasa se ha aplicado para calcular el impuesto diferido que surge del cambio en el valor
razonable de las propiedades de inversion.

El impuesto sobre la renta estd compuesto por:

2019 2018
Impuesto sobre la renta corriente 1,307,708 1,174,553
Impuesto sobre la renta diferido 707,359 1,384,469
2,015,067 2,559,022
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14. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

El movimiento del impuesto sobre la renta diferido pasivo se presenta a continuacion:

2019 2018
Saldo al inicio del afio 17,210,858 15,826,389
Valor razonable de propiedades de inversion 88,193 772,847
Depreciacion fiscal de propiedades de inversion 619,169 611,622

17,918,220 17,210.858

La composicion del impuesto sobre la renta diferido pasivo se presenta a continuacion:

2019 2018
Cambio en el valor razonable de propiedades
de inversion 13,956,892 13,868,699
Depreciacion acumulada fiscal de propiedades
de inversion 3,961,328 3,342,159
Saldo al final del afio 17,918,220 17,210,858

La conciliacion entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y la utilidad
gravable es la siguiente:

2019 2018

Utilidad antes del impuesto sobre la renta 8,646,337 14,928,466
Cambio en el valor razonable de propiedades

de inversion (881,918) (7,728,474)
Depreciacion fiscal de las propiedades (2,476,671) (2,446,489)
Pérdida de subsidiarias 300 8,310
Otros (57,216) (63,602)
Utilidad gravable segin método tradicional 5,230,830 4,698,211
Impuesto sobre la renta corriente (25%) 1,307,708 1,174,553
Impuesto sobre la renta diferido 707,359 1,384,469
Gasto de impuesto sobre la renta 2,015,067 2,559,022
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15. Cambio enla Politica Contable

Comoseindicaenla Nota2, el Grupoadopt6 laNIIF 16 Arrendamientosretrospectivamente
a partirdel 1 deenerode 2019, pero no reexpreso lainformacion comparativa parael periodo
de presentacion de informes de 2018 de acuerdo con lo permitido por las disposiciones
especificas de adopcién de la norma.

Al adoptar esta norma, el Grupo reconoci6 pasivos por arrendamiento en relacion con los
arrendamientos que habiansido previamente clasificados como "arrendamientos operativos™
bajo laNIC 17 Arrendamientos. Estos pasivosse midieron al valor presente de los pagos de
arrendamiento remanentes, descontados utilizando la tasa de interés incremental del
arrendatario al 1 de enero de 2019. Latasa de interés incremental del arrendatario aplicada
a los pasivos por arrendamiento al 1 de enero de 2019 fue de 5%.

2019
Compromisos de arrendamiento operativos revelados
al 31 de diciembre de 2018 3,834,492
Descontados utilizando la tasa de interés incremental de 5% (1,216,889)
Pasivo por arrendamiento reconocido al 1 de enero de 2019 2,617,603

Los activos por derecho de uso asociados a los arrendamientos de propiedades fueron
medidos retrospectivamente como si la nueva norma siempre se hubiese aplicado. Al1de
enero de 2019 los activos por derecho de uso y los pasivos por arrendamiento aumentaron
en B/.2,240,249 y B/.2,617,603, respectivamente. El impacto neto sobre las utilidades no
distribuidas al 1 de enero de 2019 fue una disminucion de B/.377,353.

Al aplicar laNIIF 16 por primera vez, el Grupo ha utilizado el expediente practico permitido por
la norma:

(a) Aplicar una tasa de descuento Unica (5%) a los contratos de arrendamientos, y

(b) Registrar el arrendamiento por el plazo establecido en el contrato.
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16.

17.

Evento Subsecuente

La Organizacion Mundial de la Salud declard el 11 de marzo de 2020 la cepa de coronavirus
(COVID-19) en la categoria de pandemia. EIl Grupo pudiese verse afectada negativamente en
su posicion financiera y operaciones por los efectos futuros que pudiese generar esta pandemia.
Debido a la incertidumbre por lo reciente de este brote y sus efectos, asi como de las medidas
relacionadas que tomen las autoridades Gubernamentales, no es posible cuantificar de manera
fiable el impacto en la posicion financiera, resultados de operaciones Y flujos de efectivo futuros
del Grupo. EI Grupo contindia monitoreando y evaluando esta situacion dado que sus flujos de
efectivo dependen principalmente de la capacidad de generar flujos de efectivo de las partes
relacionadas a las que les arrienda las propiedades.

Contingencias y Compromisos

El Grupo no tiene contingencias y compromisos significativos.
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Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0047-GTIA-08) Los Castillos Real Estate, Inc., que comprenden el estado de situacién financiera
al 31 de diciembre de 2019, el estado de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo
por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen
de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0047-GTIA-08) Los Castillos Real Estate, Inc., su desempenio financiero y sus flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen més adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Cédigo de
Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, seguln nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08) Los
Castillos Real Estate, Inc., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparaciéon de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituy6 el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errnea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente
esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos
estados financieros.



Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. EIl riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opiniébn sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe 0 no una incertidumbre
material relativa 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 material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el momento

de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

20 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Activos Notas 2019 2018
Depésitos en banco 4 1,783,303 1,018,393
Total de activos 1,783,303 1,018,393
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 1,520,806 757,247
Utilidades acumuladas 262,497 261,146
Total de patrimonio 1,783,303 1,018,393

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

4



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018
Ingresos:
Intereses ganados 4,181 3,638
Total de ingresos 4,181 3,638
Gastos:
Honorarios profesionales (1,605) (1,637)
Administracién o manejo (1,145) (160)
Cargos bancarios (80) (53)
Total de gastos (2,830) (1,850)
Utilidad neta 1,351 1,788

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

5



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Aportes del Utilidades Total de
Fideicomitente acumuladas patrimonio

619,688 259,358 879,046
4,482,431 - 4,482,431
(4,344,872) - (4,344,872)

- 1,788 1,788

757,247 261,146 1,018,393
4,405,037 - 4,405,037
(3,641,478) - (3,641,478)

- 1,351 1,351

1,520,806 262,497 1,783,303




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo

de las actividades de operacién:
Intereses ganados

Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:

Aportes al patrimonio fideicomitido, neto

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

Aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2019 2018
1,351 1,788
(4,181) (3,638)
4,181 3,638
1,351 1,788
763,559 137,559
763,559 137,559
764,910 139,347
1,018,393 879,046
1,783,303 1,018,393




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Republica de Panamé y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria N0.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucién
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Los Castillos Real Estate, Inc., (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., como
Fiduciario constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08),
mediante Escritura Publica No.23,577 del 26 de noviembre de 2008 de la Notaria Quinta del
Circuito de Panama e inscrita en el Registro Publico con el nUmero de entrada 240941/2008 y
sus posteriores modificaciones (el “Fideicomiso”) con la finalidad de garantizar y facilitar, en
definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los
Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.25,000,000 que se describen mas adelante,
incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas
de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan derivados del manejo del
Fideicomiso.

Mediante Resolucién CNV No0.353-08 del 7 de noviembre de 2008, modificada mediante
Resolucion CNV No0.109-09 del 21 de abril de 2009, emitidas por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama (antes Comisién Nacional de Valores), se autoriza a Los
Castillos Real Estate, Inc., a ofrecer Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.25,000,000,
emitidos en una sola serie con denominaciones o multiplos de B/.1,000 (los “Bonos”).

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos
emitidos.

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por los bienes y derechos indicados
a continuacion:

¢ Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias.

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre las fincas propiedad de los Garantes Hipotecarios (Ver Nota
No.5), y cuyo valor de mercado, segun avallo por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del monto emitido y en circulacién de los Bonos.

e Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los cdnones de arrendamiento
cedidos provenientes de los contratos de arrendamiento sobre los locales comerciales
propiedad de los Garantes Hipotecarios, los cuales seran depositados en la cuenta de
concentracion.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

o Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las poélizas de seguros cedidas o
endosadas a favor de BG Trust, Inc.

El total del Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.26,783,303
(2018: B/.26,018,393) de los cuales la suma de B/.1,783,303 (2018: B/.1,018,393) se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.25,000,000 (2018:
B/.25,000,000) estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.5.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre los Bonos de la Serie A de la Emisidon Publica de Bonos
realizada por el Fideicomitente.

Al 31 de diciembre de 2019, la Cobertura de Garantia representa el 1032.02%, la cual resulta
de dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y controlan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en los contratos de
fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros
2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-
08) Los Castillos Real Estate, Inc., al 31 de diciembre de 2019, fueron preparados sobre
la base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones Yy juicios contables que son evaluados de manera continua basadas en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacién de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segln se define a continuacion:

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

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en la adquisiciébn e incluye costos de la
transaccion, y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

3.2.1 Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos inicialmente al
precio de la transaccion incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados por
el efectivo.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propdsitos
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afios
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

e Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo financiero, o

e Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas inherentes
a la propiedad del activo financiero, o

e A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo financiero
ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el activo en
su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente, sin
necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.

3.3. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

3.4.

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran en cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a
favor del Fiduciario, segun se indica en Escritura Publica donde consta la primera
hipoteca anticresis.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método del tipo de interés efectivo. Los intereses ganados son incluidos como ingresos
en el estado de resultados.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3.5. Gastos
Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren. Los gastos de
administracion o de manejo pagados al Fiduciario se calculan con base en tarifas
establecidas en el contrato de Fideicomiso.

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2019, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente:

2019 2018
Cuenta de Reserva 615,097 613,314
Cuenta de Concentracion 1,168,206 405,079

1,783,303 1,018,393

Los depésitos en banco estan conformados por cuentas de ahorro en Banco General, S.A., de
conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Reserva: En esta cuenta se haran aportes mensuales para cubrir tres (3) meses
de cuotas de capital mas intereses de los Bonos. Adicionalmente queda entendido y
convenido que se depositaran los fondos pagados al Fideicomitente y/o a cualquiera de los
Garantes en concepto de penalidades por cancelacién anticipada de cualquier de los
Contratos de Arrendamientos cedido en garantia de los Bonos.

Cuenta de Concentracion: En esta cuenta se deposita mensualmente los fondos cedidos
provenientes de los contratos de arrendamientos y cualquier otro ingreso ordinario o
extraordinario que el Fideicomitente reciba (pago de seguros o inversiones entre otros).

5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre bienes inmuebles propiedad de los Garantes
Hipotecarios: Corporacion Los Castillos, S.A., Los Andes Properties, S.A., France Field
Properties, S.A., Zona Libre Properties, S.A., Inversiones Europanamericanas, S.A., Doce de
Octubre Properties, S.A., Veraguas Properties, S.A., Chiriqui Properties, S.A., Villa Lucre
Properties, S.A. y San Antonio Properties, S.A., cuyo valor de mercado de los bienes
inmuebles no podran ser inferior al 125% del monto emitido y en circulacion de los Bonos.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado y valor de venta rapida de
B/.78,590,000 (2018: B/.84,850,000) segun informes de los avaluadores A.l.R. Avallos, S.A. y
Panamericana de Avallos, S.A., con fechas de diciembre 2018, (2018: segun informes de los
avaluadores A.LR Avaluos, S.A. y Panamericana de Avaluos, S.A. de fechas octubre y
noviembre 2017).

Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2019 2018

Bienes inmuebles 25,000,000 25,000,000

6. Impuesto sobre larenta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan rentas
gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segun sea su naturaleza.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depositos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 31 de diciembre de 2019 el Fideicomiso no gener6 renta gravable.
7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentdé mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificd el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo N0.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0047-GTIA-08)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacioén y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendr4 competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por la administracion del Fiduciario para su emisién en la fecha de 20 de marzo de 2020
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Panama, Republica de Panama

Opinidn

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds
Corp. (GTIA-106-11) Los Castillos Real Estate, Inc., que comprenden el estado de situacién
financiera al 31 de diciembre de 2019, el estado de resultados, cambios en el patrimonio y flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un
resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia Global
Financial Funds Corp. (GTIA-106-11) Los Castillos Real Estate, Inc., su desempefio financiero y -
sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos
de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Cédigo de
Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panamé y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer un base para nuestra opinién.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacién consiste en informaciéon incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp. (GTIA-108-11)
Los Castillos Real Estate, Inc., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de Ila
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segln corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intenciéon de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estéan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente
esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos
estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditaria.



Nosotros también:

- ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
propercionar una base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que unoc resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacién, omisiones intencionales, distorsién, o la anulacion de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa 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 material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informaciéon a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opiniéon.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacién de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

(b o f Coourl

20 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

)

Activos Notas 2019 01

Activos corrientes:

Depositos en banco 4 779,024 830,698
Total de activos 779,024 830,698

Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente 755,201 821,304
Utilidades acumuladas 23,823 9,394
Total de patrimonio 779,024 830,698

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

2019 2018

Ingresos:

Ingresos por intereses 16,783 7,705

Total de ingresos 16,783 7,705
Gastos generales y administrativos:

Honorarios del Fiduciario (2,354) -

Total de gastos (2,354) é
Utilidad neta 14,429 7,705

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacién:
Utilidad neta
Ajustes para conciliar la utilidad neta

con el efectivo de |as actividades de operacion;

Ingresos por intereses
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aportes de patrimonio fideicomitido

Retiros de patrimonio fideicomitido

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

(Disminucién) aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del ano

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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2019 2018
14,429 7,705
(16,783) (7,705)
16,783 7,705
14,429 7,705
3,444,428 1,120,753
(3,510,531) (1,048,709)
(66,103) 72,044
(51,674) 79,749
830,698 750,949
779,024 830,698




FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1

Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario Global Financial Funds Corp., Compaiiia
Fiduciaria el cual esta incorporada bajo las leyes de la Replblica de Panama y opera bhajo
Licencia Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite
efectuar negocios de fideicomisos de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.4-96 de 16 de
febrero de 1996 y Resolucién SBP-FID-A-0036-2018.

Los Castillos Real Estate, Inc., (como el ‘Fideicomitente”) y Global Financial Funds
Corp.,(como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso Global Financial Funds Corp.(GTIA-106-
11), mediante Escritura Publica No.24,391 del 12 de diciembre de 2011 de la Notaria Primera
del Circuito de Panama, con la finalidad de garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de
las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los Bonos Corporativos de las
Series Ay B, por la suma de hasta B/.23,000,000 que se describen mas adelante, incluyendo
pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro,
asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan derivados del manejo del
Fideicomiso.

Mediante Resolucion No.429-11 de 13 de diciembre de 2011, emitidas por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Los Castillos Real Estate, Inc., a ofrecer
Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.23,000,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos
emitidos por Los Castillos Real Estate, Inc.

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por los bienes y derechos indicados
a continuacion:

e« Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias.

° Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre las fincas propiedad de los Garantes Hipotecarios (Ver Nota
No.5) y cuyo valor de mercado, segun avaltio por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% de saldo total de las obligaciones garantizadas.

e Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los céanones de arrendamiento
provenientes de los contratos de arrendamiento cedidos sobre los locales comerciales
propiedad de algunos de los Garantes Hipotecarios, los cuales seran depositados en la
Cuenta de Concentracién.



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

e Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razdn de las pélizas de seguros cedidas o
endosadas a favor de Global Financial Funds Corp.

e Fianzas solidarias de los Garantes a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos por
un monto de B/.23,000,000.

El total de Patrimonio Fideicomitido asciende a la suma de B/.62,529,024 (2018:
B/.62,480,698), de los cuales la suma de B/.779,024 (2018: B/.830,698) se encuentra
registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.61,750,000 (2018: B/.61,650,000)
estan conformados por los Derechos Hipotecarios a favor del Fiduciario detallados en la Nota
No.5.

El Patrimonio Fideicomitido del Fideicomiso cubre los Bonos de las Series A y B de la Emision
Publica de Bonos realizada por el Fideicomitente.

Al 31 de diciembre de 2019, la Cobertura de Garantia representa el 445%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y controlan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en los contratos de
Fideicomisos.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros
2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp.
(GTIA-106-11) Los Castillos Real Estate, Inc., al 31 de diciembre de 2019, fueron
preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esté a la par y
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2019

{Cifras en balboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

32.

3.3.

Clasificacion corriente

El Fideicomiso presenta en el estado de situaciéon financiera sus activos clasificados
como corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la intencién de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce
meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o
equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda ser
intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce
meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencias pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

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

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacién.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua;
referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

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

3.3.1 Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos inicialmente al
precio de la transaccion incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados por
el efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propositos
del estado de flujos de efectivo. el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una péerdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en anos
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

o Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo financiero, o

o Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas inherentes
a la propiedad del activo financiero, o

» A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo financiero
ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el activo en
su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente, sin
necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.

11



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3.4. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de situacion financiera, las
hipotecas constituidas a favor del Fiduciario, segun se indica en Escritura Plblica donde
se consta la primera hipoteca anticresis. Dichos bienes son registrados de acuerdo al

valor de mercado de los informes de avallios,

3.5. Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el

meétodo del tipo de interés efectivo.

3.6. Gastos

Los honorarios del Fideicomiso se reconocen en el estado de resultados cuando se

incurren,

4. Depoésitos en banco

Al 31 de diciembre de 2019, los depésitos en banco se componen de lo siguiente:

2019 2018
Cuenta de concentracion 191,321 258,163
Cuenta de Reserva 588 582

191,909 258,745
Deposito a plazo fijo 585,011 569,903
Intereses por cobrar depdsito a plazo fijo 2,104 2,050

779,024 830,698

Los depésitos a plazo fijo por la suma de B/.585,011 (2018: B/.569,903) estan colocados en
Global Bank Corporation a una tasa de interés anual de 2.625% con vencimiento el 11 de

mayo de 2020.

12



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Los depositos en banco estan conformados por cuentas de ahorro y depésitos a plazo fijo en
Global Bank Corporation, de conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Concentracion: En esta cuenta se depositan mensualmente los fondos
provenientes de los contratos de arrendamientos cedidos y cualquier otro ingreso ordinario o
extraordinario que el Fideicomitente reciba (pago de seguros o inversiones entre otros).

Cuenta ae Reserva: En esta cuenta se haran aportes mensuales para cubrir tres (3) meses
de cuotas de capital mas intereses de los Bonos. Adicionalmente queda entendido y
convenido que se depositaran los fondos pagados al Fideicomitente y/o a cualquiera de los
Garantes en concepto de penalidades por cancelacion anticipada de cualquier de los
Contratos de Arrendamientos cedido en garantia de los Bonos.

5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca por la suma de
B/.23,000,000 constituida a faver del Fiduciario Global Financial Funds Corp., sobre bienes
inmuebles propiedad de los Garantes Hipotecarios: Altos de Panama Properties, S.A., Juan
Diaz Properties, S.A., Herrera Properties, S.A., Mafanitas Properties, S.A., Chilibre Properties,
S.A., West Mall Properties, S.A.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.61,750,000 (2018: B/.61,
650,000) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avallos, S.A. y Panamericana de Avallios,
S.A. con fecha de diciembre 2018 (2018: Avaluadores A.LR. Avallos, S.A. y Panamericana de
Avallos, S.A., fechados en octubre y noviembre de 2017).

El valor de mercado de los bienes inmuebles no podra ser inferior al 125% del monto emitido y
en circulacién.

Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente;

2019 2018

Bienes inmuebles 61,750,000 61,650,000

13



FIDEICOMISO DE GARANTIA GLLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP. (GTIA-106-11)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a |los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

6. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1893, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan rentas
gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enerc de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales seguin sea su naturaleza.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 31 de diciembre de 2019 el Fideicomiso no generd renta gravable,

Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificé el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por el Comité de Auditoria de la Fiduciaria el 20 de marzo de 2020.

14
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FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0100-GTIA-14) Los Castillos Real Estate, Inc., que comprenden el estado de situacién financiera
al 31 de diciembre de 2019, los estados de resultados, cambios en el patrimonio, flujos de
efectivo por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un
resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situaciéon financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0100-GTIA-14) Los Castillos Real Estate, Inc., y su desempefio financiero y sus flujos
de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Cédigo de
Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, seguln nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacion y no expresamos una opinion o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14) Los
Castillos Real Estate, Inc., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de
informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos
requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacioén de estos estados financieros que estén libres de
representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparaciéon de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente
esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos
estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.



Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. EIl riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opiniébn sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa 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 material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

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

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el momento

de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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20 de marzo de 2020
Panama, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Activo Nota 2019 2018
Depositos en banco 4 2,763,685 1,902,974
Total de activo 2,763,685 1,902,974
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 2,858,016 1,984,784
Déficit acumulado (94,331) (81,810)
Total de patrimonio 2,763,685 1,902,974

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Resultados

Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019

(Cifras en balboas)

Ingresos:
Intereses ganados

Total de ingresos
Gastos:
Administracion o manejo
Honorarios profesionales
Cargos bancarios

Total de gastos

Pérdida neta

2019 2018
5,883 4,880
5,883 4,880

(16,746) (16,318)
(1,605) (1,637)
(53) (53)
(18,404) (18,008)
(12,521) (13,128)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Aportes del Déficit Total de
Fideicomitente acumulado patrimonio

1,296,962 (68,682) 1,228,280
21,320,100 - 21,320,100
(20,632,278) - (20,632,278)
- (13,128) (13,128)

1,984,784 (81,810) 1,902,974
11,764,576 - 11,764,576
(10,891,344) - (10,891,344)
- (12,521) (12,521)

2,858,016 (94,331) 2,763,685




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Flujos de Efectivo

Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2019

(Cifras en balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Pérdida neta

Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo

de las actividades de operacion:
Intereses ganados
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:

Aportes al patrimonio fideicomitido, neto

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

Aumento neto de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2019 2018
(12,521) (13,128)
(5,883) (4,880)
5,883 4,880
(12,521) (13,128)
873,232 687,822
873,232 687,822
860,711 674,694
1,902,974 1,228,280
2,763,685 1,902,974

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Republica de Panamé y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucién Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Los Castillos Real Estate, Inc., (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., como
Fiduciario constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14),
mediante Escritura Publica No.14,845 del 18 de noviembre de 2014 de la Notaria Tercera del
Circuito de Panama e inscrita en el Registro Publico bajo el Folio N0.30122120 de la Seccion
de Fideicomisos (el “Fideicomiso”), con la finalidad de garantizar y facilitar, en definitiva, el
pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los Bonos de las
Series Senior que se describen mas adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital,
intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos
judiciales que se produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucién SMV No0.585-14 del 25 de noviembre de 2014 y modificada mediante
Resolucion SMV No0.619-17 del 8 de noviembre de 2017, emitida por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panam4, se autoriza a Los Castillos Real Estate, Inc., a ofrecer Bonos
Corporativos por un valor de hasta B/.70,000,000, emitidos en 9 series a saber:

e Serie A (Subordinada) no garantizada por hasta B/.10,000,000.
e SeriesB, C,D, E, F, G, Hel (Senior) que conjuntamente totalizaran hasta B/.60,000,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos de las
Series Senior emitidos por Los Castillos Real Estate, Inc.

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por los bienes y derechos indicados
a continuacion:

e Las Cuentas Fiduciarias y los fondos que sean depositados en ellas.

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre las fincas propiedad de los Garantes Hipotecarios y cuyo valor
de mercado, segun avallo por un avaluador aceptable al Fiduciario debera cubrir al
menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion
(Ver Nota No.5).

e Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los canones de arrendamiento
provenientes de los contratos de arrendamiento cedidos sobre los locales comerciales
propiedad de los Garantes Hipotecarios.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

o Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las poélizas de seguros cedidas o
endosadas a favor de BG Trust, Inc.

El total del Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.55,163,685
(2018: B/.54,302,974), de los cuales la suma de B/.2,763,685 (2018: B/.1,902,974) se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.52,400,000 (2018:
B/.52,400,000) estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario
detallados en la Nota No.5.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre las Series Senior de la Emisién de Bonos realizada por el
Fideicomitente.

Al 31 de diciembre de 2019, la Cobertura de Garantia representa el 179.72%, la cual resulta
de dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y controlan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo a los pardmetros establecidos en los contratos de
fideicomiso.

2. Bases parala preparacion de los estados financieros
2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-
14) Los Castillos Real Estate, Inc., al 31 de diciembre de 2019, fueron preparados sobre la
base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panam4, la cual est4 a la par y
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

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

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

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

3.2.1. Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos inicialmente al
precio de la transaccion incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados por
el efectivo.

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propdsitos
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

3.3.

3.4.

3.5.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afios
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

e Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo
del activo financiero, o

o Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas inherentes
a la propiedad del activo financiero, o

e A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo financiero
ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender el activo en
su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad unilateralmente, sin
necesidad de imponer restricciones adicionales a la transferencia.

Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a favor
del Fiduciario, segln se indica en Escritura Publica donde consta la primera hipoteca
anticresis.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método del tipo de interés efectivo. Los intereses ganados son incluidos como ingresos
en el estado de resultados.

Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren. Los gastos de
administracion o de manejo pagados al Fiduciario se calculan con base en tarifas
establecidas en el contrato de Fideicomiso.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2019, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente:

2019 2018
Cuenta de Concentracion 1,402,467 573,955
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 1,361,218 1,329,019

2,763,685 1,902,974

Los depésitos en banco estan conformados por cuentas de ahorro en Banco General, S.A., de
conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Concentracion: En esta cuenta se depositan mensualmente los flujos
provenientes de los contratos de arrendamiento y cualquier otro ingreso ordinario o
extraordinario que el Fideicomitente reciba (pago de seguros o inversiones entre otros).

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: En esta cuenta se haran aportes mensuales para
mantener en todo momento fondos suficientes para cubrir los pagos de capital e intereses de
los Bonos de las Series Senior para los préoximos tres (3) meses. Adicionalmente queda
entendido y convenido que se depositaran los fondos pagados al Fideicomitente y/o a
cualquiera de los Garantes Hipotecarios en concepto de penalidades por cancelacion
anticipada de cualquiera de los Contratos de Arrendamiento cedidos en garantia de los Bonos
de las Series Senior.

5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre bienes inmuebles propiedad de los Garantes
Hipotecarios: Boulevard Santiago Property, S.A., La Dofa Properties, S.A., Chorrera
Properties, S.A., Vista Alegre Properties, S.A., Chilibre Properties, S.A., Coronado Property,
S.A., Brisas Property, S.A., Aguadulce Property, S.A., Villa Zaita Property, S.A., Penonomé
Property, S.A., Sabanitas Property, S.A., cuyo valor de mercado deberan cubrir al menos
125% del saldo emitido y en circulacion de las Series Senior de los Bonos. Mediante la
Escritura Pablica No.20550 de fecha 22 de diciembre de 2017 se aumenta la primera hipoteca
y anticresis de B/.37,400,000 a B/.52,400,000.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.86,385,000
(2018: B/.82,400,000) segun informes de los avaluadores A.l.R Avaluos, S.A. y Panamericana
de Avalluos, S.A. de fechas entre diciembre 2018 y enero 2019, (2018: de los avaluadores
A.lLR Avallos, S.A. y Panamericana de Avaluos, S.A. de fechas entre en junio y diciembre de
2017).
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(Cifras en balboas)

Al 31 de diciembre de 2019, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2019 2018

Bienes inmuebles 52,400,000 52,400,000

6. Impuesto sobre larenta

El Decreto Ejecutivo No0.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan rentas
gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinard el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segun sea su naturaleza.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 31 de diciembre de 2019 el Fideicomiso no generd renta gravable.

7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificé el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacién y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados
por la administracion del Fiduciario para su emision en la fecha de 20 de marzo de 2020.
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