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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 N0.12-2003 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 2021

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 (Resolucion No. CNV-353-2008 de 7 de
noviembre de 2008, modificada por las Resoluciones No. CNV-109-2009 de 21 de abril de 2009,
No. SMV-222-2016 del 12 de abril de 2016 y No. SMV-380-2020 del 27 de agosto de 2020,
Resolucién No. CNV-429-2011 de 13 de diciembre 2011, modificada por la Resoluciéon No. SMV-
365-2020 del 17 de agosto de 2020, y Resolucion No. SMV-585-2014 de 25 de noviembre 2014,
modificada por las Resoluciones No. SMV-223-2016 del 12 de abril de 2016, No. SMV-619-2017
del 8 de noviembre de 2017, y No. SMV-379-2020 del 27 de agosto de 2020).

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.

NOMBRE DE LA PERSONA DE CONTACTO DEL EMISOR: Ivan Cohen Solis, o Eric T. Cohen
Solis, o Carlos A. Marotta, o Juan Pablo Duréan.

DIRECCION DE CORREO DE LA PERSONA DE CONTACTO DEL EMISOR:
icohen@doitcenter.com.pa o0 ecohens@doitcenter.com.pa 0 cmarotta@doitcenter.com.pa o
jpduran@doitcenter.com.pa
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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 Panam& 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 Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Publico.

El 18 de febrero de 2020, mediante Escritura Publica No. 2253, otorgada ante la Notaria Segunda
del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama4, inscrita al Folio 586260, Asiento 4 de la Seccién
Mercantil del Registro Publico, se reforma integramente el Pacto Social de la sociedad vigente y
se adopta un nuevo Pacto Social.

El nuevo Pacto Social establece que la sociedad se dedicard en forma exclusiva a operar como
una sociedad de inversion inmobiliaria cerrada, al tenor de lo expresado en el Texto Unico del
Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, el Acuerdo No. 5-2004, el Acuerdo No. 2-2014 y demas
disposiciones aplicables y sus modificaciones que, mediante la expedicion y la venta de las clases
de acciones que su Junta Directiva estime convenientes, obtiene dinero del publico inversionista,
a través de pagos Unicos o periddicos, con el objeto de invertir y negociar, ya sea directamente o
a través de subsidiarias, en distintos activos inmobiliarios (incluyendo sin limitar, bienes inmuebles
ubicados dentro o fuera de la Republica de Panama), titulos representativos de derechos sobre
inmuebles o en el negocio de desarrollo y administracion inmobiliaria, en la Republica de Panama
0 en el extranjero. Consecuentemente, la sociedad podra emitir, ofrecer, vender, redimir y
recomprar sus acciones, asi como realizar todos los actos y ejercer todas las facultades permitidas
por la Ley, que sean necesarias, propias, aconsejables o convenientes, para llevar a cabo las
actividades y negocios de la sociedad, como una sociedad de inversién inmobiliaria.

El 16 de marzo de 2020, mediante la Resolucion No. SMV-111-2020, la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panam@ resolvio registrar a Los Castillos Real Estate, Inc.
como sociedad de inversion inmobiliaria, simple, cerrada y autorizarla a que ofrezca publicamente
hasta Diez Millones (10,000,000) de Acciones Comunes Clase “B” de la sociedad.

Que mediante Resoluciéon No. 201-0731 de 23 de septiembre de 2020, la Direccion General de
Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas, ordeno la inscripcion de la sociedad como una
sociedad de inversion inmobiliaria de acuerdo a lo establecido en el pardgrafo 2 del articulo 706
del Cbdigo Fiscal.

Que mediante las Resoluciones No. 203-0934 de 13 de noviembre de 2020 y No. 203-1021 de 16
de diciembre de 2020, la Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas,
ordeno la inscripcién de las subsidiarias de la sociedad, para que estas puedan gozar del régimen
especial de tributacion del impuesto sobre la renta para las sociedades de inversion inmobiliaria y
sus subsidiarias establecido en el paragrafo 2 del articulo 706 del Cédigo Fiscal. gﬁy
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Al 31 de diciembre de 2021, 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 inversién en propiedades, principalmente locales comerciales, para
arrendamiento en la Republica de Panama.

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 Colén.
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 y Terreno, Chilibre, Carretera Boyd Roosevelt.
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* 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, Colén.

B. Pacto Social y Estatutos del Solicitante

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

El objeto principal de la sociedad es dedicarse en forma exclusiva a operar como sociedad de
inversion inmobiliaria cerrada, al tenor de lo expresado en el Texto Unico del Decreto Ley No. 1
del 8 de julio de 1999, el Acuerdo No. 5-2004, el Acuerdo No. 2-2014 y demas disposiciones
aplicables y sus modificaciones que, mediante la expedicién y la venta de las clases de acciones
que su Junta Directiva estime convenientes, obtiene dinero del publico inversionista, a través de
pagos Unicos o periédicos, con el objeto de invertir y negociar, ya sea directamente o a través de
subsidiarias, en distintos activos inmobiliarios (incluyendo sin limitar, bienes inmuebles ubicados
dentro o fuera de la Republica de Panama), titulos representativos de derechos sobre inmuebles
o en el negocio de desarrollo y administraciéon inmobiliaria, en la Republica de Panama o en el
extranjero. Consecuentemente, la sociedad podra emitir, ofrecer, vender, redimir y recomprar sus
acciones, asi como realizar todos los actos y ejercer todas las facultades permitidas por la Ley,
gque sean necesarias, propias, aconsejables o convenientes, para llevar a cabo las actividades y
negocios de la sociedad, como una sociedad de inversién inmobiliaria.

La sede y domicilio legal principal de la sociedad estara en la Ciudad de Panama, Republica de
Panamd, salvo que la Junta Directiva resuelva otra cosa. La Junta Directiva podra ordenar la
apertura de oficinas o agencias de la sociedad en cualquier lugar, ya sea dentro o fuera de la
Republica de Panama.

La sociedad sera de duracion perpetua, pero podra ser disuelta en cualquier momento de
conformidad con la Ley y lo previsto en este Pacto Social.

El capital social autorizado de la sociedad sera de Ciento Cincuenta Mil délares (US$150,000.00),
moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, dividido como sigue:

i. Cincuenta Mil (50,000) acciones comunes de la Clase A con un valor nominal de Un dolar
(US$1.00), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, cada una (en
adelante, las “Acciones Clase A”).

ii. Diez Millones (10,000,000) de acciones comunes de la Clase B con un valor nominal de
Un centésimo de ddlar (US$0.01), moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América, cada una (en adelante, las “Acciones Clase B”). u{
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iii. Cuantas clases o series de acciones adicionales, con o sin valor nominal, autorice la Junta
Directiva de la sociedad conforme al Pacto Social.

El capital social sera por lo menos igual a la suma total representada por las acciones con valor
nominal, mas una suma determinada con respecto a cada accion sin valor nominal que se emita,
y las sumas que de tiempo en tiempo se incorporen al capital social de acuerdo con resolucion o
resoluciones de la Junta Directiva.

La Junta Directiva sera la encargada de autorizar la emision de las acciones de la sociedad.
Las acciones tendran los siguientes derechos, designaciones, preferencias y privilegios:

(A) El derecho de voto le correspondera exclusivamente a las Acciones Clase A, a razén de
un (1) voto por cada accion. Las Acciones Clase B y cualesquiera otras clases de acciones
emitidas de conformidad con el Pacto Social, no tendrdn derecho a voto, salvo en los casos
indicados en el literal (B) del articulo décimo noveno del Pacto Social.

(B) Las Acciones Clase A no tendran derechos econémicos ni derecho a dividendo alguno,
salvo en el caso en que la sociedad ejerza su Derecho de Recompra establecido en el Pacto
Social, y por consecuencia todas las Acciones Clase B sean recompradas por la sociedad, caso
en el cual, las Acciones Clase A, autométicamente, adquirirdn los mismos derechos econémicos
y derechos de dividendo que, segun el Pacto Social, tenian las Acciones Clase B en la fecha
efectiva de recompra.

(C) La sociedad serd una sociedad de inversion cerrada la cual no dara derecho a los tenedores
de las Acciones Clase B a solicitar la redencion de las mismas. No obstante, la sociedad podra
recomprar todas, o un porcentaje de, las Acciones Clase B emitidas y en circulacion de la sociedad
(en adelante, el “Derecho de Recompra”), sujeto a los términos y condiciones establecidos a
continuacion:

i. El Derecho de Recompra podra ser ejercido por la sociedad, a partir del primero
(1ro) de abril del afio dos mil veinticinco (2025) (pudiendo ejercerse por la totalidad de las
Acciones Clase B, o0 solamente por un porcentaje de las mismas, en cualquier ocasion;
por lo que, cada ejercicio del Derecho de Recompra es independiente al anterior), segin
sea determinado por la Junta Directiva de la sociedad. Queda también entendido qué,
aunque la Junta Directiva determine la fecha de recompra efectiva, la sociedad no queda
obligada a ejercer el Derecho de Recompra en dicha fecha;

ii. Para poder ejercer el Derecho de Recompra, la sociedad debera notificar por
escrito a todos los tenedores de las Acciones Clase B, con no menos de treinta (30) dias
calendarios de anticipacién, su intencién de recomprar ya sea todas, o un porcentaje de,
las Acciones Clase B emitidas y en circulacion de la sociedad (la “Notificacién de
Ejercicio de Derecho de Recompra”); quedando entendido que, si la sociedad desea
ejercer dicho Derecho de Recompra para recomprar no todas, sino que solamente un
porcentaje de las Acciones Clase B, la sociedad indicara en la Notificacion de Ejercicio de
Derecho de Recompra el porcentaje de las Acciones Clase B emitidas y en circulacion que
desea recomprar, y dicho porcentaje aplicara, a pro rata a todos los tenedores de dichas
Acciones Clase B, segun la cantidad de Acciones Clase B que cada uno de dichos
tenedores tenga. Una vez efectuada la Notificacion de Ejercicio de Derecho de Recompra,
los tenedores de las Acciones Clase B estaran obligados a vender a la sociedad, las

b
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Acciones Clase B indicadas en la Notificacién de Ejercicio de Derecho de Recompra en
un plazo no mayor a los treinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha de emision de
la correspondiente Notificacién de Ejercicio de Derecho de Recompra, quedando
entendido que la sociedad pagara por dicha venta, a cada uno de los tenedores de las
Acciones Clase B, el precio de Recompra (como dicho término se define mas adelante); y

iii. El precio de recompra de las Acciones Clase B, en el caso que la sociedad ejecute
el Derecho de Recompra, sera determinado por la Junta Directiva, mediante uso de la
siguiente férmula:

El cociente que resulte de dividir el “Valor Neto de los Activos” de la sociedad entre la cantidad de
Acciones Clase B emitidas y en circulacién. Para efecto del calculo del Valor Neto de los Activos
se tomara el valor més alto entre (i) el Valor de Venta Rapida de las Inversiones Permitidas mas
el Valor Razonable de otros activos menos el Valor Razonable de los pasivos o (ii) el resultado de
dividir el Ingreso Operativo Neto sobre una Tasa de Capitalizacion Terminal, mas el Valor
Razonable de otros activos menos el Valor Razonable de los pasivos.

No obstante, la sociedad haya ejercido el Derecho de Recompra, la misma tendra el derecho de
suspender temporalmente la recompra de las Acciones Clase B y/o posponer la fecha de pago
relacionada a la ejecucion del Derecho de Recompra, en cualquiera de los siguientes casos:

i. Durante cualquier periodo en el que esté cerrado el mercado organizado mediante el cual se
hayan ofrecido las Acciones Clase B; o

ii. Durante cualquier periodo qué por razones de fuerza mayor, sea dificil o imposible ejecutar
transacciones financieras.

Para poder suspender temporalmente la recompra de las Acciones Clase B y/o posponer la fecha
de pago relacionada a la ejecucion del Derecho de Recompra, la sociedad debera comunicar a
todos los tenedores de las Acciones Clase B, con no menos de diez (10) dias habiles de
anticipacién a la fecha de recompra y/o fecha de pago, segln corresponda, su intenciéon de
suspender la recompra de las Acciones Clase B emitidas y en circulacion y/o de posponer la fecha
de pago relacionada a la ejecucion del Derecho de Recompra respectivo (en adelante, la
“Notificacién de Suspensién Temporal de Recompra y/o Posposicién de Fecha de Pago”).
Una vez efectuada la Notificacion de Suspensién Temporal de Recompra y/o Posposicién de
Fecha de Pago, la recompra de las Acciones Clase B emitidas y en circulacion objeto del ejercicio
de Derecho de Recompra del que trate dicha notificacion, quedara suspendida por el plazo
indicado en la misma natificacion.

(D) Sujeto a lo estipulado en el Pacto Social, y mientras existan Acciones Clase B emitidas y
en circulacion, las Acciones Clase B tendran derecho a recibir derechos econdmicos (dividendos
y cualquier otra distribucion o pago similar) producto de las utilidades generadas por la sociedad.
La sociedad declararq y pagara dividendos a los tenedores de las Acciones Clase B con la
frecuencia y manera que establezca la Junta Directiva, de tiempo en tiempo, mediante acuerdos
ylo resoluciones. La Junta Directiva de la sociedad podra declarar y distribuir dividendos, en
efectivo y/o en especie, a los tenedores de las Acciones Clase B segun estime conveniente para
los intereses de la sociedad. En caso de dividendos declarados y distribuidos en Acciones Clase
B, la Junta Directiva autorizara la emision de nuevas acciones autorizadas en su capital social,
para que sean distribuidas a los tenedores de las Acciones Clase B en proporcion al nimero de
Acciones Clase B del que sea titular cada uno. y/



Formulario IN-A

7

(E) Sujeto a lo estipulado en el Pacto Social, en caso de liquidacion de la sociedad, todos los
activos y bienes de la sociedad que se encuentren disponibles para su distribucién después de la
liquidacién de la sociedad, seran distribuidos entre los tenedores de las Acciones Clase B en
proporcién al nimero de acciones que tenga cada uno. Lo anterior, se establece sin perjuicio a las
prelaciones, preferencias y determinaciones que la Junta Directiva determine para una o varias,
series o clases de acciones que dicha Junta Directiva estime conveniente emitir.

(F) Todas las acciones que emita la sociedad deberan emitirse en forma nominativa y en ningan
caso al portador. Las Acciones Clase B, asi como cualesquiera otras series o clases de acciones
segln estime conveniente la Junta Directiva, podran ser ofrecidas publicamente en la Republica
de Panama, una vez obtenida la autorizacion correspondiente por parte de la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama. La Junta Directiva podra autorizar el registro de la sociedad
ante entes reguladores extranjeros para la emisién y venta publica de sus acciones fuera del
territorio nacional. Las Acciones Clase B y cualesquiera otras acciones ofrecidas publicamente
segun determine la Junta Directiva, también podran ser depositadas con un custodio (incluyendo
centrales de valores), segun lo determine la Junta Directiva y podran ser listadas en la Bolsa de
Valores de Panama, segun lo determine la Junta Directiva.

(G) Al amparo de lo establecido en el articulo 156 del Texto Unico del Decreto-Ley 1 de 1999
(conforme ha sido modificado a la fecha, en lo sucesivo la “Ley de Valores”), la Junta Directiva
podra, modificar este Pacto Social con el objeto de crear nuevas clases de acciones, con los
derechos y restricciones que la Junta Directiva estime conveniente, sin el consentimiento de los
accionistas, siempre que los costos relativos al administrador de inversiones, al asesor de
inversiones, al custodio, a la publicidad y a los demés gastos de operaciones (de haberlos) sean
asumidos por la clase que los cause, 0 en el caso de ser gastos comunes cuando sean asumidos
por todas las clases en forma proporcional al valor neto por accién de cada clase.

(H) Todas las acciones de una misma serie o clase, segln sea el caso, son iguales entre si,
confieren los mismos derechos y privilegios, y estan sujetas a las mismas obligaciones y
restricciones. No obstante, las clases pertenecientes a una misma serie podran estar sujetas a
diferentes términos en cuanto al pago de las comisiones y de los gastos de suscripcién, redencion
y servicios administrativos.

(I) La Junta Directiva, cada vez que lo juzgue conveniente, autorizara la emision de acciones de la
sociedad y dispondré la colocacion de las mismas. La sociedad declarara y pagaréa dividendos a
los tenedores de las acciones que confieran derechos econémicos en la frecuencia y manera que
establezca su Junta Directiva, de tiempo en tiempo, mediante acuerdos y/o resoluciones, o en el
caso que dichas acciones sean objeto de una oferta publica, en el documento de emision
respectivo.

(J) La Junta Directiva de la sociedad podra emitir acciones enteras o fraccionadas, segun estime
conveniente. En caso de acciones fraccionadas, la fraccién correspondiente tendra los derechos
que le corresponden segun la serie o clase de accién de que se trate en proporcién a la porcién
que representa de una accion entera.

La Junta de Accionistas, legalmente reunida e integrada por los tenedores de las Acciones Clase
A de la sociedad emitidas y con derecho a voto, constituye el poder supremo de la sociedad, pero
en ningun caso podrda, por un voto de la mayoria de los accionistas tenedores de las Acciones
Clase A, privar al resto de los accionistas de sus derechos adquiridos, ni imponerles un acuerdo

\'S
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gue contradiga la Ley, el Pacto Social o los estatutos de la sociedad. La Junta de Accionistas podra
reunirse en sesiones ordinarias o extraordinarias.

Los derechos de voto de los accionistas en la Junta de Accionistas son:

(A) Todo tenedor de Acciones Clase A tendra derecho a concurrir a las reuniones de la Junta de
Accionistas, y en ellas tendra voz y voto y cada Accion Clase A dara derecho a un voto en las
reuniones de Junta de Accionistas.

(B) Los tenedores de Acciones Clase B o de cualesquiera otras acciones distintas a las Acciones
Clase A, no tendran derecho a voz ni voto, excepto en aquellas reuniones de Junta de Accionistas,
en las cuales, los siguientes asuntos sean discutidos y considerados para su aprobacion: (i)
modificar los derechos y privilegios adquiridos de las Acciones Clase B o de las acciones
respectivas, establecidos en el Pacto Social (quedando entendido que la modificacién del Pacto
Social para aumentar el nimero de Acciones Clase B y emitirlas no requerira tal aprobacién); (ii)
modificar el articulo décimo noveno; y/o modificar el articulo quinto (C) del Pacto Social; y/o
modificar el Derecho de Recompra. En dichas reuniones que sean convocadas para proponer,
discutir y considerar para aprobacién los asuntos especificos descritos en este parrafo, cada
tenedor de Acciones Clase B u otras acciones emitidas de conformidad con el literal (G) del articulo
quinto del Pacto Social, podra ejercer su derecho a voto en relacion con sus acciones y/o
fracciones. La decision se entendera aprobada por el voto favorable de la mayoria de las Acciones
Clase Ay, del voto favorable del cincuenta punto uno por ciento (50.1%) de las Acciones Comunes
Clase B, representadas en la respectiva Junta de Accionistas en la que hubiese el quérum
requerido conforme al articulo décimo octavo anterior.

En caso de que se celebre una reunién de Junta de Accionistas decidiendo los tenedores de las
Acciones Clase A respecto a alguno de los asuntos listados en el articulo 173 de la Ley de Valores,
dicha decisién no entrara en vigencia, sino hasta que se les haya notificado a los tenedores de las
Acciones Clase B o de cualesquiera otras acciones emitidas conforme al literal (G) del articulo
quinto del Pacto Social, y se les dé oportunidad de redimir sus acciones conforme al plazo
contemplado a continuacion en esta seccion. Una vez la sociedad haya adoptado cualquiera de
los cambios anteriores a los que se refiere el mencionado articulo 173 de la Ley de Valores, la
sociedad le notificara la adopcion del cambio correspondiente a los tenedores de acciones con
derecho a ser notificados, y dichos tenedores contaran con un plazo de diez (10) dias habiles para
solicitarle por escrito a la sociedad que le redima sus acciones a un valor equivalente al Ultimo
valor neto por accién, calculado para las acciones respectivas. Dichas solicitudes de redencién de
acciones seran consideradas solicitudes en firme e irrevocables. El cambio adoptado por la
sociedad serd efectivo y vinculante para todos aquellos tenedores que no presenten por escrito a
la sociedad su solicitud de redencion de acciones dentro del plazo antedicho estipulado para ello.
En cuanto a aquellos tenedores que presentaron por escrito y de forma oportuna, a la sociedad,
su solicitud de redencién de acciones, la sociedad contara con un plazo de treinta (30) dias
calendarios, el cual comenzara el dia habil siguiente del dia en el que culmina el plazo para
presentar solicitudes de redencion, para pagarle a dichos accionistas el valor de sus acciones.

Sin perjuicio de lo anterior y de lo estipulado en el literal (C) del articulo quinto, la sociedad como
sociedad de inversidn cerrada podra, de conformidad con la ley aplicable, comprar sus propias
acciones listadas en una bolsa de valores, en las siguientes formas:
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a. En una bolsa o en otro mercado organizado, siempre y cuando la sociedad haya comunicado a
sus inversionistas, con no menos de treinta (30) dias calendarios de anticipacion, su intencién de
comprar sus propias acciones ofrecidas publicamente.

b. Mediante una oferta de compra notificada a todos los tenedores de acciones de la sociedad
ofrecidas publicamente, en la que se dé oportunidad razonable a éstos para ofrecer sus acciones
en venta.

c. En aquellos casos en que la sociedad tenga la intencién de acordar su disolucién y por el limitado
porcentaje de su capital en manos de inversores que no formen parte del grupo de control, no se
considere aconsejable presentar una Oferta Pulblica de Adquisicibn a tales inversores,
comunicandolo previamente a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y siempre
gue la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, considere que la valoracion de las
acciones objeto de la compra, cumple con los requisitos fijados en la Ley de Valores y sus acuerdos
reglamentarios.

Sin perjuicio de las decisiones que corresponda tomar a los accionistas en virtud de la Ley u otras
disposiciones del Pacto Social, las siguientes decisiones seran de competencia exclusiva de los
tenedores de Acciones Clase A:

(a) (Eleccion y Remocién de Directores) Nominar y elegir a los directores de la sociedad y
removerlos, con o sin justa causa, de conformidad con las leyes aplicables a sociedades
de inversion inmobiliaria, cuando lo estimen conveniente;

(b) (Designacion de Representante en Subsidiarias) Designar a las personas que, en forma
individual o conjunta, representaran a la sociedad en las reuniones de accionistas de sus
subsidiarias, asi como designar a las personas que deberan ser nominadas por la
sociedad para el cargo de director o dignatario en dichas subsidiarias, reservandose de
igual forma el derecho de remover a cualesquiera de ellas;

(c) (Reforma al Pacto Social) Reformar el Pacto Social de la sociedad (excepto, queda
entendido, cuando se trate de las modificaciones establecidas en los articulos quinto literal
(G) y décimo noveno del Pacto Social);

(d) (Venta de Bienes Sustanciales) Aprobar la venta, cesién, traspaso o enajenacién a
cualquier titulo de todos o substancialmente todos los bienes de la sociedad.

(e) (Fusion o Consolidacion) Aprobar la fusiéon o consolidacién de la sociedad con otras
sociedades o entes juridicos;

() (Escisién) Aprobar la escision de la sociedad, ya sea en casos que dicha escision tenga
como resultado que la sociedad sea la sociedad escindida, o en casos que dicha escision
tenga como resultado que la sociedad sea la sociedad beneficiaria de la escision;

(g9) (Disolucién) Aprobar la liquidacion o disolucion de la sociedad, en cumplimiento con las
leyes aplicables a sociedades de inversion inmobiliaria para estos efectos; y

(h) (Conversion a sociedad abierta) Autorizar que la sociedad se convierta en una sociedad
de inversion abierta. y/
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Los negocios de la sociedad seran administrados y dirigidos por la Junta Directiva, la que ejercera
todas las facultades de la sociedad, salvo las que la Ley, este Pacto Social o los estatutos, de
haberlos, reserven a la Junta de Accionistas. La Junta Directiva debera asegurarse que la
sociedad, en todo momento, cumpla con las politicas de inversién establecidas en el acuerdo 2-
2014 y demas normas aplicables a las sociedades de inversién inmobiliaria. La Junta Directiva,
por consiguiente, podra gravar, dar en fideicomiso, vender, arrendar, permutar o de cualquier otra
manera enajenar uno o varios bienes de la sociedad, de acuerdo con los términos y condiciones
que la Junta Directiva crea conveniente a su juicio, sin necesidad de que para ello sea autorizada
en forma alguna por los accionistas de la sociedad; asi como autorizar la apertura de cuentas
bancarias y nombrar a las personas que quedaran autorizadas para manejar las mismas y girar
contra los fondos depositados.

La Junta Directiva se compondra de no menos de tres (3) miembros. El nimero de directores podra
ser cambiado, por resolucion de la Junta de Accionistas, segln lo estipulado en el Pacto Social.

Los directores seran elegidos por la Junta de Accionistas y desempefiaran sus cargos hasta que
renuncien o sean reemplazados, de conformidad con lo dispuesto en el Pacto Social.

Los directores perderan el cargo: (a) por renuncia presentada a la Junta de Accionistas, o (b) por
remocion acordada por la Junta de Accionistas, con o sin causa justificada. Dichas renuncias se
haran efectivas desde la fecha de recibo de la carta renuncia o en cualquier otra fecha posterior
mencionada en ella, y no sera necesario aceptar la renuncia para que surta efecto, a menos que
en ella se indique lo contrario.

En caso de ocurrir una vacante en la Junta Directiva, la Junta de Accionistas deberd llenar dichas
vacantes, quedando entendido que si dicha vacante resulta en que la sociedad deje de cumplir
con la cantidad minima de directores independientes segun el Pacto Social y las leyes aplicables
a las sociedades de inversion inmobiliaria, entonces dicho reemplaz6 se llevara a cabo lo antes
posible y dentro del plazo establecido para ello en dichas Leyes y segun las medidas establecidas
en las mismas.

En las reuniones de la Junta Directiva cada director tendr& derecho a un voto. Las resoluciones de
la Junta Directiva deberdn adoptarse mediante el voto favorable de la mayoria de los directores
que participen en la reunién.

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 que mantiene en el mercado de valores y afrontar los gastos de
operacion de cada subsidiaria. N”
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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
Promedio
Mensual Alquiler x % de

Sociedad Inmueble / Ubicacién Mts2 (3112/2021) Mts2 Ingresos

CorporaciénLos Castillos SA. Centro Comercial Do it center, Boulevard El Dorado 6,258 $80,572 $12.88 7.2%
Los Andes Properties, S.A. Centro Comercial Los Andes, Los Andes No. 2 2,623 $32,803 $1251 2.9%
Inversiones Europanamericanas, S.A. France Field, Zona Libre de Colén 24,446 $57,463 $2.35 5.1%
Chiriqui Properties, S.A. Centro Comercial Plaza El Terronal, David, Chiriqui 334 $38,309 $1156 3.4%
Veraguas Properties, S.A. Centro Comercial Plaza Banconal, Santiago, Veraguas 1963 $22,050 $1123 2.0%
France Field Properties, S.A. France Field, Zona Libre de Colén 5,397 $20,000 $3.71 18%
Zona Libre Properties, S.A. France Field, Zona Libre de Colén 3,329 $15,842 $4.76 14%
Doce de Octubre Properties, S.A. Centro Comercial Plaza de la Hispanidad, Pueblo Nuevo 2,130 $37,170 $17.45 3.3%
Villa Lucre Properties, S.A. Centro Comercial Villa Lucre, Villa Lucre 3,286 $40,039 $2.18 3.6%
San Antonio Properties, S.A. Centro Comercial Los Pueblos Albrook, Ancén 3,445 $53,328 $15.48 4.7%
Juan Diaz Properties, SAA. Centro Comercial Los Pueblos Juan Diaz, Juan Diaz 4710 $53,064 $1n27 4.7%
Altos de Panama Properties, S.AA. Centro Comercial Centennial Mall, Altos de Panaméa 3,292 $41901 $12.73 3.7%
West Mall Properties, S.A. Centro Comercial Westland M all, Vista Alegre, Arraijan 3,000 $42,807 $1.27 3.8%
Herrera Properties, SA. Centro Comercial Plaza Do it center, Chitré, Herrera 2,805 $29,962 $10.68 2.7%
Chilibre Properties, SA. Centro de Distribucién en San Vicente, Chilibre 25,524 $117,388 $4.60 10.4%
M afanitas Properties, SA. C.C.PlazalLas Américas, Tocumen 3,027 $35,222 $1164 3.1%
Vista Alegre Properties, S.A. Centro Comercial Westland Mall, Vista Alegre, Arraijan 50 $1889 $37.78 0.2%
Chorrera Properties, SAA. C.C.Boulevard Costa Verde, Chorrera 3,920 $54,303 $13.85 4.8%
La Dofia Properties, S.A. Centro Comercial La Nueva Dofia, 24 de diciembre 3,015 $46,082 $15.28 4.9%
Boulevard Santiago Property, SA. C.C.Boulevard Santiago, Santiago, Veraguas 3,495 $44,012 $12.59 3.9%
Coronado Property, SA. Terrazas de Coronado, Chame 3,579 $52,053 $1454 4.6%
Brisas Property, SA. Signature Plaza, Brisas del Golf 3,775 $47,822 $12.67 4.2%
Villa Zaita Property, S.A. Villa Zaita Mall, Las Cumbres 3,704 $47,673 $12.87 42%
Aguadulce Property, S.A. Centro Comercial On D Go Aguadulce, Aguadulce, Coclé 2,606 $31172 $1196 2.8%
Penonomé Property, SA. C.C.Boulevard Penonomé, Penonomé, Coclé 3,101 $38,643 $12.46 34%
Sabanitas Property, S.A. C.C.Terrazas de Sabanitas, Sabanitas, Colén 3,665 $44,057 $12.02 3.9%
Total 129,459 $1,125,626 $8.69 100.0%

De los aproximadamente 129,459 mts2 disponibles para alquilar al cierre del periodo, el noventa
y siete por ciento (97%) esta contratado con Ace International Hardware Corp. y empresas
relacionadas al Grupo. Las propiedades estan arrendadas a un precio promedio de $8.69 mts2, y
generaron aproximadamente US$1,125,626 de ingresos mensuales promedio durante 2021. Los
contratos de alquiler mantienen clausulas de incremento de entre uno (1%) y tres por ciento (3%)
anual, aunque producto de las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional, por la emergencia
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sanitaria de Covid 19, los mismos se mantuvieron variables como un porcentaje de la venta (en el
caso del arrendatario Ace International Hardware, Corp.) o congelados durante el afio 2021.

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 cancelacién 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.

e
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D. Estructura organizativa

El siguiente organigrama muestra la estructura del Emisor al 31 de diciembre de 2020:

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.

'S
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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
2021, se detalla a continuacion:

2021 2020
Saldo al inicio del afio 244,573,491 248,245,790
Adquisiciones 174,000 -
Cambio en el valor razonable 1,705,908 -3,672,299
246,453,399 244,573,491

De acuerdo a la Nota 7 de los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021, Los
Castillos Real Estate, Inc. clasifica los edificios y terrenos como propiedades de inversiéon segun
la Norma Internacional de Contabilidad No.40 “Propiedades de Inversiéon”. Como lo permite la
Norma, el Grupo adopté el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversién. 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 2021, las propiedades de inversién se encuentran registradas a valor
razonable y se incluyen dentro del Nivel 3 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 Panam@, quienes han realizado una estimacién 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 mas significativo dato de entrada dentro de la valuacion es el precio por metro cuadrado. Los
precios por metro cuadrado utilizado en la determinacion del valor razonable oscilan entre B/.150
por mts2 y B/.5,752 por mts2,

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 determinacion 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:

Ve
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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 2021, ascendi6 a B/.340,092 (2020:
B/.329,355).

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 al Grupo.

G. Informacién sobre tendencias

El Producto Interno Bruto (PIB) real de Panamd crecido 14.9% al tercer trimestre del afio
2021, segun cifras del Instituto Nacional de Estadisticas y Censo (INEC), que publica la Contraloria
General de la Republica. El INEC sostiene que esta mejora es el reflejo de la reactivacion
econdmica desde la eliminacion de las restricciones sanitarias impuestas por las autoridades de

'S
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salud por la pandemia de COVID-19. La continuidad del proceso de vacunacion contra esta
enfermedad en el pais, ha permitido que las actividades econdmicas se recuperen después del
impacto que este virus tuvo en la economia durante el afio 2020.

Las actividades que se destacan son: el comercio, la construccion, inmobiliarias y empresariales
y otras comunitarias. Mientras que, dentro de las actividades agropecuarias, el cultivo de arroz y
maiz; asi como la produccién de ganado vacuno, porcino y gallinas, aportaron este crecimiento.

Las que generaron valores agregados positivos por el intercambio con el resto del mundo fueron:
la explotacion de minas y canteras, al impulsar la economia con la produccién de minerales de
cobre y sus concentrados; el Canal de Panama, los servicios portuarios, el transporte aéreo y la
Zona Libre de Colon.

La agricultura, ganaderia, caza y silvicultura registr6 un comportamiento positivo de 4.3% con
relacién al mismo periodo del afio anterior, debido al desempefio de actividades tales como: el
cultivo de arroz y el maiz que aumentaron en 5.3% y 8.2%, respectivamente. Entre las frutas
comercializadas en el exterior destaca la pifia y el banano.

La explotacién de minas y canteras obtuvo un crecimiento en su valor agregado de 131.2%,
promovido por las exportaciones de minerales metdlicos al mercado internacional. Mientras que
las industrias manufactureras en el tercer trimestre, registré un crecimiento de 12.5%, en relacién
con el mismo periodo del afio anterior, destacadndose las actividades de produccién de carne y
productos céarnicos.

El suministro de electricidad, gas y agua alcanzé un crecimiento de 11.2%, para el trimestre,
resultado del incremento de la generacién hidraulica y de fuentes renovables en 10.6%, la
generacion térmica crecié en 98.8%. La construccion mostré un crecimiento de 101.5%, que se
sustenta por la ejecucion de proyectos privados residenciales y la inversién publica en obras de
infraestructura y programas de viviendas unifamiliares de interés social.

El comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores, motocicletas,
efectos personales y enseres domésticos presentaron un comportamiento positivo de 32.3%. Por
su parte en hoteles y restaurantes un avance positivo de 96.9% dado el levantamiento de las
medidas sanitarias de aforo permitido en locales de expendio de alimentos, asimismo la actividad
hotelera reflej6 mejoras en sus ingresos durante el trimestre.

El transporte, almacenamiento y comunicaciones registraron un comportamiento positivo de 18.6%
impulsadas principalmente por las operaciones del Canal de Panama, los servicios portuarios, el
transporte terrestre de pasajeros y carga, asi como el transporte aéreo y las telecomunicaciones.
De la misma forma las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler mostraron registré un
crecimiento de 16.5%, destacandose las actividades de mercado en 34.9% que incluye las de
bienes propios, alquilado o de terceros, alquiler de equipo de transporte, juridicas y contables,
arquitectura e ingenieria, entre otras.

Los servicios de educacion privada tuvieron un comportamiento positivo de 1.1% resultado del
aumento de clases semipresenciales. Las actividades de servicios sociales y de salud privada
también incremento en un 7.1% como resultado del aumento en las actividades de hospitales;
médicos y odontélogos; auxiliares y enfermeras, igualmente atenciones en laboratorios. También
los hogares privados con servicio doméstico registraron un comportamiento positivo de 1.3%,
explicado por el incremento en el personal ocupado en esta actividad.

Vs
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Los impuestos sobre los productos netos de subvenciones muestran un incremento de 45.6%, que
es producto del aumento en la recaudacién de los impuestos y derechos de importacién, impuestos
a la transferencia de bienes y servicios (ITBMS) y los impuestos sobre los productos; por su parte,
los subsidios a las actividades presentaron incrementos.

Il ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. Liquidez
Miles de US$ 31/12/21 30/09/21
Efectivo 8,212.6 4,718.9
Capital de Trabajo 758.9 (33.4)
Razdén Corriente 1.10 1.00

En el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2021, la liquidez de Los Castillos Real
Estate, Inc. y subsidiarias mejoro, debido principalmente a un aumento en sus activos
corrientes producto de un mayor saldo en efectivo debido al cobro de la cuenta por cobrar
relacionada que se mantenia desde el afio 2020.

B. Recursos de Capital
Miles de US$ 31/12/21 30/09/21
Deuda Bancaria o Bonos por Pagar 62,351.9 64,145.0
Patrimonio 189,244.8 185,391.7
Total de Recursos de Capital 251,596.6 249,536.7
Apalancamiento (Pasivos / Patrimonio) 0.33 0.35

En el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2021, el patrimonio de Los Castillos Real
Estate, Inc. aumento producto de la utilidad neta del periodo. El nivel de apalancamiento
contintia su tendencia hacia la baja, debido a la reduccién del saldo de los bonos por
pagar, producto de las amortizaciones mensuales y pago extraordinario a capital

realizados durante el afio. Q
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C. Resultados de las Operaciones
Miles de US$ 31/12/21 30/09/21
Total de Ingresos por Alquiler 3,608.9 3,334.1
Gastos Generales y Administrativos 323.5 309.1
Costos Financieros 1,193.5 970.5
Cambio Valor Propiedad de Inversion 1,705.9 0.0
Utilidad en Operaciones 4,991.2 3,024.9
Utilidad Neta 3,853.0 1,926.8
Area Arrendada Aproximada 129,400 129,400
Porcentaje de Ocupacion 100% 100%
Arrendamiento Promedio por Metro Cuadrado 27.89 25.77

En el trimestre terminado el 31 de diciembre de 2021, Los Castillos Real Estate, Inc. tuvo
un repunte en su utilidad neta, principalmente a que sus ingresos por alquiler fueron
levemente superiores que el trimestre anterior, producto del esquema de alquiler variable
que se mantuvo con su principal arrendatario hasta el 31 de diciembre de 2021, y al cambio
en el valor razonable de las propiedades de inversiébn. Se mantiene un cien por ciento
(100%) de ocupacién.

D. 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
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Veraguas, el area comercial de France Field en la Zona Libre de Colén, Centro Comercial
Plaza La Hispanidad en la Ave. 12 de octubre, Centro Comercial Villa Lucre en la Ave.
Rafael Aleméan, 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 Panama Oeste, Plaza de las Américas en
Tocumen, Centro Comercial La Nueva Dofa en la 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 Col4n.

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.

M. 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, Boulevard El Dorado, Edificio Do it
Center El Dorado. Direccion postal: 0302-00789. Teléfono: 321-9010. Correo
electronico: alex.cohen@ihc.com.pa

Informacién adicional: Es Director / Presidente de ACE International Hardware,
Corp., que opera los establecimientos comerciales Do it center. Es Director /
Presidente de International Hardware, Corp., que opera en Zona Libre de Colony
distribuye productos de ferreteria a través de Latinoamérica. Es Director /
Presidente de W.L.L.A., CORP., que opera en Zona Libre de Colén y distribuye
para Latinoamérica productos (ventiladores, ldmparas, bombillos y accesorios
eléctricos) de la reconocida marca Westinghouse. Es Director / Presidente de
Retail Space Holding, Corp., que promueve, adquiere y administra propiedades
de inversibn en Panama bajo la marca Terrazas de Panama. Es Director /
Presidente de Los Castillos Real Estate, Inc., sociedad que adquiere y administra
propiedades de inversion en Panama.

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

Nombre: Eric Talgan Cohen Solis

Director y Tesorero

Nacionalidad: panamefia. Fecha de nacimiento: 10 de febrero de 1956.
Domicilio comercial: Ave. Miguel Brostella, Boulevard El Dorado, Edificio Do it

Vs
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center El Dorado. Direccion postal: 0819-04859. Teléfono: 321-9010. Correo
electronico: ecohens@doitcenter.com.pa

Informacién adicional: Posee el titulo de Administracibn Bancaria de la
Universidad Santa Maria la Antigua. Es Director / Tesorero de Ace International
Hardware, Corp., que opera los establecimientos comerciales Do it center. Es
Director / Tesorero de International Hardware, Corp., que opera en Zona Libre de
Colon y distribuye productos de ferreteria a través de Latinoamérica. Es Director /
Tesorero de Retail Space Holding, Corp., que promueve, adquiere y administra
propiedades de inversién en Panama bajo la marca Terrazas de Panama. Es
Director / Tesorero de Los Castillos Real Estate, Inc., sociedad que adquiere y
administra propiedades de inversién en Panama. Es Director / Presidente de
MetroBank, S.A. Es Director de Reforestada de Darién, S.A. Es miembro de la
Junta Directiva de diferentes P.H. donde mantenemos propiedades de inversion.
Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa de 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: Ave. Miguel Brostella, Boulevard ElI Dorado, Edificio Do it center El
Dorado. Direccién postal: 0819-04859. Teléfono: 321-9010. Correo
electrénico: icohen@doitcenter.com.pa

Informacién adicional: Posee el titulo de Administracion de Empresas de
University of San Diego; adicionalmente posee certificados de Educacion
Ejecutiva de Harvard University y Columbia University. Es Director / Secretario de
ACE International Hardware, Corp., que opera los establecimientos comerciales
Do it center. Es Director / Secretario de International Hardware, Corp., que opera
en Zona Libre de Colon y distribuye productos de ferreteria a través de
Latinoamérica. Es Director / Secretario de Retail Space Holding, Corp., que
promueve, adquiere y administra propiedades de inversibn en Panama bajo la
marca Terrazas de Panamd. Es Director / Secretario de Los Castillos Real Estate,
Inc., sociedad que adquiere y administra propiedades de inversién en Panama.
Es Director / Secretario de W.L.L.A., CORP., que opera en Zona Libre de Colony
distribuye para Latinoamérica productos (ventiladores, ldmparas, bombillos y
accesorios eléctricos) de la reconocida marca Westinghouse. Es miembro de la
asociacién Young Presidents Organization, Capitulo de Panam&. Fue Presidente
de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panama en el afio 2001,
Presidente de la Comision de Proteccion al Consumidor en el afio 2000, Miembro
de la Comision de Seguridad Juridica en el afio 2000, Presidente de la Federacién
de Céamaras de Comercio del Istmo Centroamericano en el afio 2001,
Representante de la Camara de Comercio en la Comisiéon del ALCA del Ministerio
de Relaciones Exteriores en el afio 2001.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa de 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.
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Direccion postal: N/A. Teléfono: 270-2511. Correo electrénico:
jalvaro.restrepo@gmail.com

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, como Director Independiente, de Varela Hermanos, S.A., Cordén de
Vida, S.A., Ace International Hardware, Corp., Retail Space Holding, Corp. y Los
Castillos Real Estate, Inc.

Responsabilidades: No tiene funciones administrativas y participa de 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 Ivdn Cohen Solis, con correo electronico:
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 Panamd, Republica de Panam4; 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 Scotia Plaza, Piso 11, Ave.
Federico Boyd y Calle 51, Ciudad de Panam4, Republica de Panama; Teléfono:
303-0303 y Fax: 303-0434; 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

Morgan & Morgan con domicilio en el Edificio MMG Tower, Piso 23, Ave. Paseo
del Mar, Costa del Este, Ciudad de Panama, Republica de Panama; Teléfono:
265-7777 y Fax: 265-7700; quienes han actuado como asesores legales del
Emisor. La persona de contacto en Morgan & Morgan es el Licenciado Ricardo
Arias, con correo electrénico: ricardo.arias@morimor.com

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 M"
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4- Auditores Externos

PwC Panama, con domicilio en Plaza PwC, Piso 7, Calle 58E y Ave. Ricardo
Arango, Apartado 0819-05710, Ciudad de Panama, Republica 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 Ivan
Cohen Solis, con correo electronico: icohen@doitcenter.com.pa, o Eric T. Cohen
Solis, con correo electrénico: ecohens@doitcenter.com.pa

5- Designacion 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 o 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 constitucién de la sociedad hasta el 31 de diciembre de 2021, 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

duracién 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
Ivdn 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
mas directores mientras permanezcan en el cargo o en el evento que dejen de ejercer sus
cargos. La Junta Directiva no 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.
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D. Empleados

Debido a que Los Castillos Real Estate, Inc. constituye una sociedad estrictamente para
el manejo y administracion de propiedades de inversion, 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. contaba con cuatro (4) accionistas de acciones comunes
Clase A al 31 de diciembre de 2021, ninguno de ellos controlaba mas del veinticinco por
ciento (25%) del total de las acciones comunes Clase A de la sociedad a esa fecha.

% Respecto al
Total Acciones % del Total
Nimero de Clase A NUumero de Acciones
Acciones Emitidas y en Accionistas Clase A
Clase A Circulacion Clase A (Valor)
Directores,
Dignatarios, Ejecutivos
y Administradores 50,000 100% 4 US$50,000
Otros
Totales 50,000 100% 4 US$50,000

Los accionistas de acciones Clase A tienen igual derecho a voto, a razén de un (1) voto
por cada accion, pero no tienen derechos econémicos ni derecho a dividendo alguno, salvo
en el caso en que la sociedad ejerza su Derecho de Recompra, y por consecuencia todas
las Acciones Clase B sean recompradas, caso en el cual, las Acciones Clase A,
automaticamente, adquiriran los mismos derechos econdémicos y derechos de dividendo
que, segun el Pacto Social, tenian las Acciones Clase B en la fecha efectiva de recompra.

Los Castillos Real Estate, Inc. contaba con veintisiete (27) accionistas de acciones
comunes Clase B al 31 de diciembre de 2021, ninguno de ellos controlaba méas del
veinticinco por ciento (25%) del total de las acciones comunes Clase B de la sociedad a

esa fecha.
% Respecto al
Total Acciones % del Total
Ndmero de Clase B Ndmero de Acciones
Acciones Emitidas y en Accionistas Clase B
Clase B Circulacion Clase B (Valor)
Directores,
Dignatarios, Ejecutivos
y Administradores 10,000,000 18.02% 27 US$276,000
Otros
Totales 10,000,000 18.02% 27 US$276,000

Las Acciones Clase B y cualesquiera otras clases de acciones emitidas de conformidad
con el Pacto Social, no tendran derecho a voto, pero con derechos economicos
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(dividendos y cuota de liquidacion), salvo en los casos indicados en el literal (B) del articulo

décimo noveno del Pacto Social.

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 las acciones comunes Clase A de
Los Castillos Real Estate, Inc., al 31 de diciembre de 2021, se presenta a continuacion:

Accionista # Acciones Clase A %
Fundacién Cohen Brown 12,500 25%
Enos & Shipping Trading Corp. 12,500 25%
Fundacién Ivanco 12,500 25%
Mahalo Investment Corp. 12,500 25%
Total 50,000 100%

La identidad de los propietarios efectivos y nimero de las acciones comunes Clase B de
Los Castillos Real Estate, Inc., al 31 de diciembre de 2021, se presenta a continuacion:

Accionista # Acciones Clase B %
Fundacién Cohen Brown 450,000 | 24.96%
Enos & Shipping Trading Corp. 450,000 | 24.96%
Fundacién lvanco 450,000 | 24.96%
Mahalo Investment Corp. 450,000 | 24.96%
Otros 2,580 0.16%
Total 1,802,580 100%
B. Presentacion tabular de la composicién accionaria del emisor.

La composicion accionaria del Emisor, al 31 de diciembre de 2021, de las acciones

comunes Clase A es la siguiente:

% del #
NUmero de Acciones Clase NUmero de
Grupo de Acciones Acciones A Accionistas
1 - 124,999 50,000 100% 4
125,000 - 249,999
250,000 - 374,999
375,000 - 500,000
Totales 50,000 100% 4
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La composicién accionaria del Emisor, al 31 de diciembre de 2021, de las acciones
comunes Clase B es la siguiente:

% del #
Numero de Acciones Clase Numero de
Grupo de Acciones Acciones B Accionistas
1 - 124,999
125,000 - 249,999
250,000 - 374,999
Mas de 375,000 1,802,580 18.02% 27
Totales 1,802,580 18.02% 27

C. Persona controladora

Al 31 de diciembre de 2021, las acciones comunes Clase A, que tienen el control politico
de la sociedad, eran propiedad directa de cuatro (4) personas juridicas panamefias a
saber: Fundacién Cohen Brown, Enos & Shipping Trading Corp., Fundacién lvanco y
Mahalo Investment Corp.

D. Cambios en el control accionario

Al 31 de diciembre de 2021, 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 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

Al 31 de diciembre de 2021, Los Castillos Real Estate Inc. y sus subsidiarias mantenian
contratos de arrendamientos con partes relacionadas a saber: Ace International Hardware,
Corp., International Hardware, Corp. y W.L.L.A., CORP.

Los inmuebles arrendados son principalmente utilizados como puntos de venta, bodegas
0 centros de distribucién, y oficinas administrativas, bajo contratos de arrendamiento
operativo. Los contratos de arrendamiento tienen plazos de cinco (5) o diez (10) afios
renovables automaticamente por periodos de cinco (5) afios adicionales, con aumentos
anuales, clausulas de no-salida por un periodo pre establecido, penalidades por cuotas
atrasadas y establecen que todos los gastos de mantenimiento, administrativos, tasas y
otros relacionados con los bienes arrendados son cubiertos por el arrendatario.

Los saldos y transacciones al 31 de diciembre de 2021 con partes relacionadas se detallan
a continuacion: M’
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2021 2020

Cuentas por cobrar — cias. relacionadas
Otras compafiias relacionadas B/. 0O B/. 3,415,186
B/. 0 B/. 3,415,186

Cuentas por pagar — cias. relacionadas
Otras compafias relacionadas B/. 300,000 B/. 0
B/. 300,000 B/. 0

Ingreso por Alquileres
Otras compafiias relacionadas

B/. 13,123,381

B/. 13,522,808

B/. 13,123,381

B/. 13,522,808

Gastos por Servicios Administrativos

Otras compafias relacionadas B/. 115,674 B/. 97,628
B/. 115,674 B/. 97,628

Compra de propiedades de inversion

Otras companias relacionadas B/. 174,000 B/. O
B/. 174,000 B/. 0

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

B. Interés de Expertos y Asesores

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

VI. TRATAMIENTO FISCAL
A. Ganancias Provenientes de la Enajenacién 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 enajenacion 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
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enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las ganancias de capital
pagadero por el vendedor, y el comprador tendra que entregar a las autoridades fiscales la
cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de retencion, (iii) el vendedor
tendra lo opcién 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 Panama, 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.

C. Status de Sociedad de Inversién Inmobiliaria

De acuerdo a lo previsto en el articulo 710 del Codigo Fiscal, las sociedades de inversion
inmobiliaria y sus subsidiarias no tendran que efectuar el pago del impuesto sobre la renta
estimado de la sociedad, siempre que se cumpla con lo establecido en el paragrafo 2 del Articulo
706 del Codigo Fiscal y con el reglamento de normativa legal segin el Decreto Ejecutivo No 199
de 23 de junio de 2014 emitido por el Ministerio de Economia y Finanzas. Por tratarse de un
régimen especial de tributacion del impuesto sobre la renta, no les seran aplicables las reglas
establecidas en el literal a) del articulo 701 del Cédigo Fiscal, en relacion con las ganancias por
enajenacion de bienes inmuebles, ni las reglas establecidas en el literal ¢) del articulo 701 del
Cadigo Fiscal, en relacién con las ganancias por enajenacion de valores, a las sociedades de
inversion inmobiliaria y subsidiarias, que se hayan acogido al régimen especial de que trata el
parrafo 2 del articulo 706 del Codigo Fiscal. y,
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VII. ESTRUCTURA DE CAPITAL
A. Resumen de la Estructura de Capital al 31 de diciembre de 2021:

1. Acciones y titulos de participacion

Acciones
Clase de Acciones Emitidas Valor
Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal
Acciones 50,000 50,000 US$1.00
comunes Clase
A
Acciones 10,000,000 1,802,580 US$0.01
comunes Clase
B
Menos: - - -
Acciones en
tesoreria
Total 10,050,000 1,852,580

Al 31 de diciembre de 2021, de acuerdo al Pacto Social de Los Castillos Real
Estate, Inc., el capital social autorizado es de ciento cincuenta mil dolares
(US$150,000), dividido de la siguiente manera:

i. Cincuenta mil (50,000) Acciones Comunes Clase A, con derecho a voto,
pero sin derechos econdémicos y con un valor nominal de un délar (US$1.00), cada
una.

ii. Diez millones (10,000,000) Acciones Comunes Clase B, sin derecho a
voto, pero con derechos econémicos (dividendos y cuota de liquidacion), y con un
valor nominal de un centavo de ddlar (US$0.01), cada una.

iii. Cuantas clases de acciones adicionales, con o sin valor nominal, autorice
la Junta Directiva de Los Castillos Real Estate, Inc., conforme a lo dispuesto en
su Pacto Social. 'E
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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

29

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 Panama, 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 Panam4, S.A.

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

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

Valor
nominal
emitidoyen
circulacion

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

'S
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B. Descripcién y Derechos de los Titulos

1. Capital accionario

Al 31 de diciembre de 2021 el capital pagado de Los Castillos Real Estate, Inc.

era:

Acciones Capital

Clase de Acciones Emitidas Valor Adicional
Acciones Autorizadas y Pagadas Nominal Pagado Capital Pagado
Acciones 50,000 50,000 US$50,000 US$3,235,000 US$3,285,000
comunes Clase
A
Acciones 10,000,000 1,802,580 US$18,026 US$257,974 US$276,000
comunes Clase
B
Menos:
Acciones en
tesoreria
Total 10,050,000 1,852,580 US$68,026 US$3,492,974 US$3,561,000

El patrimonio total a dicha fecha era de US$189,244,754

Los Castillos Real Estate, Inc. emitié nuevas acciones al 31 de diciembre de 2021,
y recibio aportes de capital en efectivo y en especie. Los Castillos Real Estate,
Inc., mantenia acciones como capital autorizado no emitido.

2. Titulos de participacion

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

3. Titulos de deuda

Al 31 de diciembre de 2021, Los Castillos Real Estate, Inc. mantenia tres (3)

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 pdliza de seguro de los bienes inmuebles de una
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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.

Pago de Capital: El pago a capital de los bonos se realizar4 mediante abonos
mensuales en cada dia de pago (17 de cada mes) y un (1) dltimo 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 circulacion.

Redencion Anticipada: Se podra, 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 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 pdélizas 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. M«
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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 Latinoamericana de Valores, 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.

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 cesién de la péliza 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 seran 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 serd de ocho punto cincuenta por ciento
(8.50%) anual durante los primeros siete (7) afios y de nueve por ciento (9.00%)@}/



Formulario IN-A

33

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) Gltimo 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 Redenciéon 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 aplicard 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 o con fondos recibidos en concepto de pdlizas de
seguros.

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 Latinoamericana de Valores, 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:

'S
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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.

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 SeniorB,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, (ii) 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 Dofla Properties, S.A., Chorrera Properties, S.A.,

'S
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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 més 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 2015 y 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 segun 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 serd comunicada a la Superintendencia del Mercado
de Valores y la Bolsa de Valores de Panamé mediante un 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

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, (i) cumplido los cinco (5) afios y hasta que se cumpla el sexto (6) afio, el
precio de redencién anticipado serd 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 Concentracién, provenientes de los canones
de arrendamiento cedidos.

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

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

C. Informacién de Mercado

Listado bursétil: Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Simbolo bursatil: LCAS

Precio de cierre al 31 de diciembre de 2021: 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. y/
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Bonos Corporativos vencimiento el 30 de septiembre de 2034: BG Investment Co., Inc. y
BG Valores, S.A.

I PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Presente los Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Publico
Autorizado independiente: Ver Adjunto.

Il PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

Presente los Estados Financieros anuales, auditados por un Contador Piblico 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.

IV PARTE
CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

Cuando aplique, Certificacion del fiduciario en la cual consten los bienes que constituyen el
patrimonio fideicomitido, en el caso de los valores registrados en la Superintendencia que se
encuentren garantizados por el fideicomiso: Ver Adjunto.

V PARTE
DIVULGACION

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

FIRMA(S)

A
Ui N toln

—ALEX A. COHEN S.
Representante Legal
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NOTARIA SEGUNDA DEL CIRCUITO DE PANAMA

------------------------------------- DECLARACION NOTARIAL JURADA-----~---mcemmmmm oo
En la Ciudad de Panama, Republica de Panama y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los quince (15) dias del mes de marzo de dos mil veintidés (2022), ante mi, FABIAN
ELIAS RﬁIZ SANCHEZ, Notario Publico Segundo del Circuito de Panama, con cédula de
identidad personal niimero ocho cuatrocientos veintiuno quinientos noventa y tres (8-421-
593), comparecieron personalmente ALEX A. COHEN SOLIS, varén, panamefio, mayor de
edad, casado, comerciante, portador de la cédula de identidad personal niimero ocho-cuatro
tres cero-cinco seis ocho (8-430-568), ERIC T. COHEN SOLIS, varon, pana.rriefm, mayor de
edad, casado, comerciante, portador de la cédula de identidad personal nimero ocho- dos
cero dos- ocho ocho cuatro (8-202-884) y ROBERTO ZULETA HAWKINS, varon, panameno,
mayor de edad, casado, contador publico autorizado, con cédula de identidad personal
numero 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 nimero: uno dos
dos cero cero siete seis (1220076) de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del Registro
Publico de Panama, y, JORGE ENRIQUE MORGAN VALLARINO, varon, panameio, mayor
de edad, con cédula de identidad personal numero ocho- doscientos cincuenta y nueve-
cuatrocientos ochenta y nueve (8-259-489); y, MARIELENA GARCIA MARITANO, mujer,
panamefia, mayor de edad, con cédula de identidad personal numero ocho- doscientos
diecinueve- mil seiscientos cuarenta y nueve (8-219-1649), actuando en sus condiciones de
Presidente y Ejecutivo Principal de MMG ASSET MANAGEMENT CORP., sociedad anénima
inscrita a ficha 382995 y documento 132223 de la Seccién Mercantil del Registro Publico y
autorizada para actuar como Administrador de Sociedades de Inversion por Ia
Superintendencia del Mercado de Valores mediante Resolucion No. CNV- ciento treinta y|
cinco- cero seis (CNV-135-06) del siete (07) de junio de dos mil seis (2006}, la cual egjerce el
cargo de Administrador de Inversiones de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC., todos con
residencia en la Ciudad de Panama, Republica de Panama, 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 Republica de Panama, por este medio dejan constancia bajo la gravedad del juramento,

Y
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lo siguiente -- - --- L

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

al ANO FISCAL DE 2021 de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC. e
b. Que a éus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones
falsas sobre hechos de importancia, ni omiten informacién sobre hechos de importancia que
deban ser divulgados en virtud del Decreto Ley uno (1) de mil novecientos noventa y nueve
(1999) modificado por la Ley sesenta y siete (67) de dos mil once (2011) y sus reglamentos y
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. ----- - - --- e
c. Que a sus juicios los Estados Financieros Anuales y cualquier otra informacion 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 veintiuno (2021), ~---=mmmmmmmmm e s e
d. Que los firmantes: —-------mmm oo e

d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos en la

empresa.----- e e e e e
d.2 Han disenado los mecanismos de control interno que garanticen que toda la informaciéon
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 preparados.------------=--=-mmmommemeeo- -- e
d.3 Han evaluado la efectividad de los controles internos de LOS CASTILLOS REAL ESTATE,
INC., dentro de los noventa (90) dias previos a la emision 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.-- i

e. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores de LOS CASTILLOS REAL

ESTATE, INC., lo siguiente: ------- —em- e
e.l Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del disefio y operacion de los

controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad de LOS CASTILLOS
Y/
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REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL

NOTARIA SEGUNDA DEL CIRCUITO DE PANAMA

REAL ESTATE, INC., para registrar, procesar y reportar informacion financiera, e indicando
a los auditores cualquier debilidad existente en los controles internos.----=-----===-=mmmmuuueev
e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros

empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles internos de LOS

CASTILLOS REAL ESTATE, INC.-----cmmommmmmm oo e
f. Que cada uno de los firmantes ha revelado a los auditores externos la existencia o no de
cambios significativos en los controles internos de LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC. o
cualesquiera otros factores que puedan afectar en forma importante tales controles con
posterioridad la fecha de su evaluacion, incluyendo la formulacion de acciones correctivas
con respecto a deficiencias o debilidades de importancia dentro de la empresa.----------------

Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la Superintendencia del Mercado de

Valores de Panama.------ T
Leida como les fue esta declaracion a los comparecientes en presencia de los Testigos

Instrumentales, ZORAIDA DE VERGARA, con cedula de identidad personal ntimero ocho-

ciento treinta y siete- trescientos uno (8-137-301) y ELIAS REYES PINEDA, con cédula
numero ocho-ochocientos ochenta y cinco-dos mil ciento treinta y uno (8-885-2131), ambos
mayores de edad y vecinos de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para
ejercer el cargo, lo encontraron conforme, le impartieron su aprobacion y la firman todos

para constancia pdt ante mi, el Notario que doy fe.-----——--=-meemmmmmmom e

| y %QGM //?,/{d

Aléx A, Cohen Solis . ric T. Cohén Solis

YW
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PricewaterhouseCoopers, S.R.L.

Informe de los Auditores Independientes

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

Informe sobre la auditoria de los estados financieros consolidados
Nuestra opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consclidados presentan razonablemente, en todos sus aspectos
materiales, ta sitpacion financiera consolidada de Los Cast:llos Real Estate, Inc. v Subsidiarias (el “Grupo™)
al 31 de diciembre de 2021, asi como su desempefio financiero consolidade ¥ sus flujos de efectivo
consolidado por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Lo que hemos anditado

Los estados financieros consolidados del Grupe comprenden:

el estado consolidado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021;

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

el estado consolidade de cambios en et pattimonio por el aito terminado en esa fecha;
el estado consolidade de flujos de efective por el afio terminado en esa fecha; y

las notas a los estados financieros consolidados, que incluyen politicas contables significativas v otra
informacién explicativa.

Base para la opinién

Hemes llevade a cabo nuestra auditeria de acuerdo con ias Normas Internacionales de Auditoria. Nuestras
responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mds adelante en 1a seccion Responsabilidades
del auditor en velacicn con la auditoria de Ios estados financieres consofidados de nuestro informe.

Consideramos «ue la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion.

Independencia

Somos independientes del Grupo de conformidad con el Cédipo Internacional de Etica para Profesionales
de la Contabilidad (incluidas las Mormas Internacionales de Independencia) emitide por el Consgjo de
Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Ftica del IESBA) y los requerimientos del
codige de ética profesional para los contadores publicos autorizados que son relevantes para nuestra
auditoria de los estados financieros consolidades en la Repuiblica de Panamd. Hemos cumplide las demas
responsabilidades de ética de conformidad con el Codigo de Etica del [ESBA ¥ los requerimientos de ética
de la Republica de Panama.

PricevnaterhouseCoopers, S.R.L. Plaza PwC, Piso 7, Calle 58-E y Ave. Ricarde Arango, Urbanizacién Obarrio
T: {507) z06-p200, Apariado oBig-05710, Panoms - Repiiblica de Ponamd, wuny. puwe.com/finteramericas
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Asuntos claves de auditoria

Los asuntos claves de anditoria son aquellos que, a nuestro juicio profesional, fueron los mas significativos
¢n 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 opinién de auditoria al respecto, y no emitimos una opinién separada sobre los mismos.

Valor razonable de las propiedades de
inversién

La estimacion del valor razonable de las
propiedades de inversion es considerada un asunto
clave de auditorfa ya que requiere de la aplicacion
de 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 inversién corresponden a
{errenos y edificios que al 31 de diciembre de 2021
ascienden Bf.240,453,399 (véase Nota 7) ¥y
representan el 96% del total de los activos. Estos
activos se contabilizan al valor razonable, con base
en avalilos realizados por evalsadores
independientes y registrados ante el Instituto de
Valuaciones y Peritajes de Panama (IVAPPAN).

Debido a que no se dispone de informacién de un
mercado activo de precios para propiedades en
Panamé para la determinacion del valor razonable,
el valuador realiza una estimacion de los valores de
las propiedades, con base en una investigacién y
analisis de ventas recientes realizadas en el sector o
arcas 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.

Véase la Nota 3 de los estados financieros
consolidados que explica las estimaciones
contables criticas y la Nota 7 de propiedades de
inversion donde se divulga el enfoque aplicado por
¢l Grupo para la determinacion del valor razonable.

Forma en la cual nuestra anditoria abordo el
asnnto

Nuestros procedimientos de auditoria aplicados al
valor razonable de las propiedades de inversion,
incluyeron:

- Entendimiento, evaluacion y pruebas del
proceso seguido por la gerencia del Grupo para
el registro del walor razonable de Ias
propiedades de inversién.

- Involucramos a nuestros especialistas en
avaliios, para evaluar la metodologia, modelo y
cdleulo de valuacién de una muestra de las
propiedades de inversion.

- Evaluamos la independencia y objetividad de
los valuadores y leimos la propuesta de servicic
acordada con et Grupo.

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

- Cotejamos que las propiedades de inversion
estuvieran inscritas a nombre del Grupo en el
Registro POblico de Panarma.

- Verificamos las divalgaciones en los estados
financieros del Grupo scbre el impacte en la
determinacion del valor razonable de las
propiedades de inversidn derivado de las
condiciones  vigentes en el mercado
inmobiliario.
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Oira informacion

La gerencia es responsable de la otra informacién. La otra informacién se refiere al “Informe de

Actualizacién Anual” (pero que no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspondiente
tnforme de auditoria sobre los mismos).

Nuestra opinidn sobre los estados financieros consolidados no abarca la ofra informacidn y no expresamos
ninguna forma de conclusién 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 vy, al hacerlo, considerar si la otra informacion es materialmente inconsistente
con los estados financieros consolidados o 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 esie 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 preparacidn y presentacidn razonable de los estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control
intermo que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros ¢consolidados
libres de errores materiales, debido a fraude o error.

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

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

Responsabilidades del anditor en relacion con la auditoria de los estados financieros consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que fos estados financieros consolidados en su
conjunto estan libres de errores materiales, debido a frande o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Una seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con las Normas Intemnacionales de Auditoria siempre detecte un
error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individvalmente o de forma agregada, podria razonablemente esperarse que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros consolidados.
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Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Intemacionales de Auditoria, aplicamos
nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.
También;

e Tdentificamos y evaluvamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros consolidados,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de anditoria para responder a dichos
riesgos ¥ obienemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una base para
nuestra opinidn. 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 emréneas o anulacion del control interno.

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

¢+ Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contabies y las revelaciones relacionadas efectuadas por la gerencia,

» Concluimos sobre el uso apropiado por la gerencia de la base de contabilidad de negocio en marcha y,
basados en la evidencia de aunditoria 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 negocic €n marcha. Si llegamos a la conelusion de que existe
una incerfidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre
fas revelaciones correspondientes en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinidén modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condicicones futuras pueden ser cansa de que el Grupo deje de continuar como un negocio en marcha.

* Evaluamos la presentacion general, la estruckura y el contenido de los estados financieros consolidados,
incluyendo las revelaciones, v si los estados financieros consolidados representan las transacciones y
los hechos subyacentes de un modo que Jogren una presentacion razonable.

s Obtenemos evidencia suficiente y apropiada de auditoria respecto de la informacidn financiera de las
entidades o actividades de negocios que conforman el Grupo para expresar una opinioén sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccion, supervision y ejecucion de la
auditoria del Grupo. Somos los iinicos responsables de nuestra opinion de auditoria.
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Nos comunicamos con los responsables del gobierno del Grupo en relacion con, entre otros asuntos, el
alcance planificade ¥ 1a oportunidad de la anditoria, asi como los hallazgos significativos de la auditoriz,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que idestificamos durante nuestra
auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno del Grupo una declaracidn de que hemos
cumplido con los requerimientos de ética aplicables en relacidén con la independencia y hemos comunicado
tedas las relaciones y demds asunios que puedan razonablemente afectar a nuestra independencia y. cuando
sea aplicable, las salvaguardas correspondientes.

De los asuntos comunicados a los responsables del gobierno del Grupo, determinamos aguellos asuntos que
eran de mayor impottancia en la auditorfa de los estados financieros consolidados det afio actual y que, por
lo tanto, son los asuntos claves de auditoria. Describimos esos asuntos en nuestro informe de auditoria a
menos que kas disposiciones legales o replamentarias prohiban la divulgacion pablica del asunio, o cuando,
en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no deberia ser comunicado
en puesire informe porque cabe razonzblemente esperar que las consecuencizs adversas de hacerlo
superarian los beneficios de interés publico de dicha comunicacién.

Informe sobre otros requerimientos legales v regnlatorios

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que repula la profesion del contador pablico
autorizado en la Repiblica de Panamd4, declaramos 1o siguiente:

¢  Que la direccion, gjecucion y supervisidn de este trabajo de auditoria se ha realizado fisicamente en
territono panamefio.

« El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Victor Delgado con nimere de idoneidad de contador pablico autorizado No.3146.

* El equipo de trabajo que ha participado en la anditoria a la que se refiere este informe, esta conformado
por Victor Delzado, Socio v Alejandra Montenegro, Gerente.

?r.«' cuvcbipsnsleapers/

de marzo de 2022
Panama, Repiiblica de Panama

NI k. Bbyle
Victor Delgado
CPA 3146




Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Estado Consolidado de Situacion Financiera

31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activos

Activos no circulantes
Propiedades de inversion (Nota 7)
Activos por derecho de uso (Nota 11)
Otros activos

Total de activos no circulantes

Activos circulantes
Efectivo (Nota 5)
Depositos en fideicomiso (Notas 5y 9)
Cuentas por cobrar - otras (Nota 8)
Cuentas por cobrar - compaiiias relacionadas (Nota 6)
Gastos e impuestos pagados por anticipado

Total de activos circulantes
Total de activos

Patrimonio y Pasivos
Patrimonio
Capital social (Nota 10)
Utilidades no distribuidas
Impuesto complementario

Total de patrimonio

Pasivos
Pasivos no circulantes
Bonos por pagar a largo plazo, excluyendo porcion
circulante (Nota 9)
Obligacion por arrendamiento (Nota 11)
Cuentas por pagar — relacionadas (Nota 6)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 13)

Total de pasivos no circulantes

Pasivos circulantes
Porcioén circulante de bonos por pagar (Nota 9)

Porcioén circulante de obligacion por arrendamiento (Nota 11)

Cuentas por pagar - otras

Adelantos recibidos de clientes

Cuentas e impuestos acumulados por pagar
Total de pasivos circulantes

Total de pasivos

Total de patrimonio y pasivos

2021 2020
246,453,399 244,573,491
1,875,089 1,996,809
38,941 38.941
248.367.429 246,609,241
443,612 92,403
7,768,999 4,181,940
104,525 99,480
- 3,415,186
139,994 132,942
8,457,130 7,921,951
256,824,559 254,531,192
3,561,000 3,245,000
186,631,584 177,233,905
(947.830) (947.830)
189,244,754 179,531,075
54,863,376 64,561,623
2,239,106 2,350,134
300,000 -
2.479,132 1,897,004
59.881,614 68.808.761
7,488,482 5,845,298
111,029 105,742
578 75,696
43,975 43,975
54,127 120,645
7,698,191 6,191,356
67.579.805 75.000,117
256,824,559 254,531,192

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 aino terminado el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en balboas)

Ingresos
Alquileres (Nota 6)

Gastos Generales y Administrativos

Amortizacion de activos por derecho de uso (Nota 11)

Honorarios profesionales
Impuestos

Seguros

Otros gastos

Total de gastos generales y administrativos

Cambio neto en el valor razonable de propiedades

de inversion (Nota 7)
Utilidad en operaciones
Otros ingresos
Costos financieros (Notas 11y 12)
Utilidad antes del impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 13)
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

2021 2020
13.507.511 13.814.265
(121,720) (121,720)
(503,607) (535,224)
(347,892) (337,455)
(241,715) (242,089)
(61.461) (59.558)
(1.276.395) (1,296,046)
1,705,908 (3.672.299)
13,937,024 8,845,920
36,303 33,100
(4.009.156) (4,461,901)
9,964,171 4,417,119
(508.492) 15.937.507
9,455,679 20,354,626
9,455,679 20,354,626
9,455,679 20,354,626
9,455,679 20,354,626

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 aino terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Capital en Utilidades no Impuesto
Acciones Distribuidas Complementario Total
Saldo al 1 de enero de 2020 3,245,000 156,879,279 (802,322) 159,321,957
Resultado integral:
Utilidad neta - 20,354,626 - 20,354,626
Transacciones con accionistas:
Impuesto complementario - - (145,508) (145,508)
Saldo al 31 de diciembre de
2020 3,245,000 177,233,905 (947,830) 179,531,075
Resultado integral:
Utilidad neta - 9,455,679 - 9,455,679
Transacciones con accionistas:
Acciones comunes Clase A 40,000 - - 40,000
Acciones comunes Clase B 276,000 - 276,000
Dividendos declarados - (58,000) - (58,000)
Impuesto complementario - - - -
Saldo al 31 de diciembre de
2021 3,561,000 186,631,584 (947,830) 189,244,754

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 aiio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 9,964,171 4,417,119
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 (1,705,908) 3,672,299
Amortizacion del derecho de uso 121,720 121,720
Costos financieros 3,839,789 4,292,534
Amortizacion de costos diferidos por emision de deuda 169,367 169,367
Costo de emision de bonos 796,450 (229,650)

Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar - otras (5,045) (25,331)
Cuentas por cobrar - entidades relacionadas 3,415,186 (3,415,186)
Gastos e impuestos pagados por anticipado (7,052) (74,072)
Adelantos recibidos de clientes - (49)
Cuentas e impuestos acumulados por pagar 7,119 (88,941)
Cuentas por pagar - otras (75,118) 2,152
Cuenta por pagar - compaiiias relacionadas 300,000 -
Impuesto sobre la renta pagado - -
Intereses pagados (3,839,789) (4,292,534)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 12,980,890 4,549,428
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Amortizacion de bonos por pagar (9,020,881) (6,637,993)
Pagos de obligaciones por arrendamientos (105,741) (64,072)
Emision de acciones comunes 84,000 -
Pago de impuesto complementario - (145.508)

Efectivo neto utilizado en las actividades de

financiamiento (9.042,622) (6.847.573)
Aumento (disminucién) neto en el efectivo y
depdsitos en fideicomiso 3,938,268 (2,298,145)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 4,274,343 6.572.488
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (Nota 5) 8,212,611 4,274,343
Transacciones no monetarias
Emision de acciones comunes 232,000 -
Dividendos declarados (58.000) -
Adquisicion de propiedades de inversion (174.000) -

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

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacion General

Los Castillos Real Estate, Inc. (la “Compafiia”) y Subsidiarias (el “Grupo’) es una sociedad
constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, mediante Escritura Publica
No.15030 del 5 de octubre de 2007. El Grupo se dedica principalmente a invertir y negociar
bienes inmuebles para arrendar, principalmente a Companias relacionadas. La Compaiiia
posee el control de las subsidiarias descritas a continuacion:

Subsidiaria Porc‘el}taj e. fle Ubicacion del Local Comercial / Terreno
Participacion

Corporacion Los Castillos, S. A. 100% Centro Comercial Doit Center El Dorado
Los Pueblos Properties, S. A. 100% Sin propiedades
Los Andes Properties, S. A. 100% Centro Comercial Los Andes
Inversiones Europanamericana, S. A. 100% Area Comercial de Zona Libre
Chiriqui Properties, S. A. 100% Centro Comercial Plaza Terronal en David
Veraguas Properties, S. A. 100% Centro Comercial Plaza Banconal en Santiago
France Field Properties, S. A. 100% Area Comercial de Zona Libre
Zona Libre Properties, S. A. 100% Area Comercial de 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 Juan Diaz
Altos de Panama, S. A. 100% Centro Comercial Centenial Mall
West Mall Properties, S. A. 100% Centro Comercial Westland Mall en Arraijan
Herrera Properties, S. A. 100% Centro Comercial Plaza Doit Center en Chitré
Chilibre Properties, S. A. 100% Centro de Distribucion o Bodegas en Chilibre
Maianitas Properties, S. A. 100% Centro Comercial 2412 en Tocumen
Vista Alegre Properties, S. A. 100% Centro Comercial Westland Mall en 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
Coronado Property, S. A. 100% Centro Comercial Terrazas de Coronado
Aguadulce Property, S. A. 100% Centro Comercial On D Go, Aguadulce
Brisas Property, S. A. 100% Centro Comercial Signature Plaza, Brisas del Golf
Penonomé Property, S. A. 100% Centro Comercial Penonomé Mall en Coclé
Sabanitas Property, S. A. 100% Centro Comercial Terrazas de Sabanitas, Colon

La direccion de la Compaiiia 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 Ivan Cohen,
Secretario, con fecha 8 de marzo de 2022.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2021
(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 historico, 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 inversion 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 Informacion 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).

Normas nuevas, modificaciones y enmiendas adoptadas por el Grupo

Reforma de la tasa de interés de referencia - Modificaciones a las NIIF 7, NIIF 9 y NIC 39. -
Las modificaciones realizadas a la NIIF 7 Instrumentos financieros: informacion a revelar, la
NIIF 9 Instrumentos financieros y la NIC 39 Instrumentos financieros: reconocimiento y
medicidon proporcionan ciertas exenciones en relacion con las reformas de las tasas de interés
de referencia. Las exenciones se relacionan con la contabilidad de coberturas y tienen el efecto
de que las reformas generalmente no deberian causar la terminacién de la contabilidad de
coberturas. Sin embargo, cualquier ineficacia de la cobertura debe continuar registrandose en
el estado consolidado de resultado integral. Esta reforma y modificaciones no tuvieron impacto
material en los estados financieros consolidados del Grupo.

Modificaciones a las NIIF 7, NIIF 4 y NIIF 16- Reforma de la tasa de interés de referencia
- Fase 2. - Las enmiendas de la Fase 2 abordan cuestiones que surgen de la implementacion
de las reformas, incluido el reemplazo de una tasa de referencia por otra tasa alternativa.
Vigencia: Periodos que inician el 1 de enero de 2021.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Normas nuevas, modificaciones y enmiendas adoptadas por el Grupo (continuacion)

Enmienda a la NIIF 16, "Arrendamientos" - concesiones de alquiler relacionadas con COVID-
19 Extension del expediente practico. En mayo de 2020, el IASB public6 una enmienda a la
NIIF 16 que proporcionaba un expediente practico opcional para que los arrendatarios
evaluaran si una concesion de alquiler relacionada con COVID-19 es una modificacion de
arrendamiento. El 31 de marzo de 2021, el IASB publicé una enmienda adicional para
extender la fecha del expediente practico del 30 de junio de 2021 al 30 de junio de 2022. Los
arrendatarios pueden optar por contabilizar dichas concesiones de alquiler de la misma
manera que lo harian si no fueran modificaciones de arrendamiento. En muchos casos, esto
resultard en contabilizar la concesion como pagos de arrendamiento variables en el periodo
o periodos en los que ocurre el evento o condiciéon que desencadena el pago reducido.
Vigencia: Periodos que inician o posteriores al 1 de abril de 2021.

No hay otras nuevas normas, modificaciones o interpretaciones que estén vigentes en el
periodo 2021 que causen un efecto material en el Grupo en el periodo actual y periodos futuros.

Pronunciamientos Contables Emitidos y Aplicables en Periodos Futuros

Modificacion a la NIC 37 - Provisiones, Pasivos Contingentes y Activos Contingentes

En mayo de 2021 se publica la enmienda a la NIC 37 en cuanto al tema de Contratos Onerosos
- Costos de cumplir un contrato con el proposito de evaluar si el contrato es oneroso. La NIC
37 entrega la definicion de un contrato oneroso, definido como aquel contrato en el cual los
costos de cumplir con el mismo superan los beneficios econémicos recibidos. La enmienda
aclara que los costos de cumplir un contrato son aquellos que se relacionan directamente con
el contrato; es decir, los siguientes: a) los costos incrementales de cumplir ese contrato; y (b)
una asignacion de otros costos que se relacionan directamente con el cumplimiento del
contrato. Esta enmienda tiene fecha de aplicacion a partir del 1 de enero del afio 2022.

Modificaciones a la NIC 1, Presentacion de estados financieros, sobre clasificacion de
pasivos. Estas enmiendas de alcance limitado ala NIC 1, "Presentacion de estados financieros",
aclaran que los pasivos se clasifican como corrientes o no corrientes, dependiendo de los
derechos que existen al final del periodo sobre el que se informa. La clasificacién no se ve
afectada por las expectativas de la entidad o los eventos posteriores a la fecha de presentacion
(por ejemplo, la recepcion de una renuncia o un incumplimiento del convenio). La enmienda
también aclara lo que significa la NIC 1 cuando se refiere a la "liquidacion" de un pasivo.
Vigencia: Periodos que inician o posteriores al 1 de enero de 2023.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Pronunciamientos Contables Emitidos y Aplicables en Periodos Futuros (continuacion)

Enmiendas de alcance limitado a la NIC 1, Declaracion de practica 2 y NIC 8: Las
modificaciones tienen como objetivo mejorar las revelaciones de politicas contables y ayudar
a los usuarios de los estados financieros a distinguir entre cambios en las estimaciones
contables y cambios en las politicas contables. Vigencia: Periodos que inician o posteriores al
1 de enero de 2023.

Modificacion de la NIC 12 - Impuesto diferido relacionado con activos y pasivos que surgen
de una sola transaccion. Estas modificaciones requieren que las empresas reconozcan el
impuesto diferido sobre las transacciones que, en el reconocimiento inicial, den lugar a montos
iguales de diferencias temporarias imponibles y deducibles. Vigencia: Periodos que inician o
posteriores al 1 de enero de 2023.

Varias enmiendas de alcance limitado a las NIIF 3, NIC 16, NIC 37 y algunas mejoras anuales
a las NIIF 1, NIIF 9, NIC 41 y NIIF 16, con vigencia para periodo que inicien o posteriores
al 1 de enero de 2022.

La Administracion esta evaluando el impacto de estas enmiendas en los estados financieros
consolidados y revelaciones del Grupo.

No hay otras nuevas normas o interpretaciones que estén vigentes en el periodo 2021 que
causen un efecto material en el Grupo en el periodo actual y periodos futuros.

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, o 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 compaiiias del Grupo se eliminan en la consolidacién. Las politicas de contabilidad
de las subsidiarias han sido modificadas donde sea necesario para asegurar la consistencia
con las politicas adoptadas por el Grupo.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Unidad de Presentacion y 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 dolar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y, en
su lugar, el dolar (US$) 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, 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 mercado determinado por evaluadores independientes
con capacidad profesional reconocida.

El valor razonable estd basado en precios de mercado, ajustados, si es necesario, por
cualquier diferencia en la naturaleza, ubicacidon o condicion del activo especifico. Los
cambios en los valores razonables son reconocidos en el estado consolidado de resultado
integral.

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 valor en libros del activo solo cuando es probable que
los beneficios econdmicos futuros asociados con el gasto fluiran al Grupo y el costo se puede
medir de manera confiable. Todos los demas costos de reparacion y mantenimiento son
gastos cuando se incurre en ellos. Cuando se reemplaza parte de una propiedad de inversion,
el costo del reemplazo estd 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 la ganancia neta del ajuste del valor razonable de la propiedad de inversion.

Si una propiedad de inversion queda ocupada por el propietario, se reclasifica como

propiedad, planta y equipo. Su valor razonable a la fecha de reclasificacion se convierte en
su costo para posteriores fines contables.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Deterioro del Valor de los Activos no Financieros

Los activos que tienen una vida util indefinida. Los activos sujetos a amortizacién son
revisados por deterioro cuando los eventos o cambios en las circunstancias indican que el
valor en libros puede no ser recuperable. Una pérdida por deterioro es reconocida por el
monto en que el valor en libros del activo excede su importe recuperable. El importe
recuperable es el mayor entre el valor razonable del activo menos los costos de disposicion
y el valor en uso. Para propdsitos del andlisis 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 para su posible reversion en cada fecha de reporte.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo comprende los depdsitos a la vista en bancos, los
depositos a plazo fijo con vencimiento original menor a noventa (90) dias, Para efectos del
estado consolidado de flujos de efectivo, el Grupo considera los depositos 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 pagaderos a la
vista y forman parte del efectivo del Grupo, estan incluidos como un componente para
propositos del estado consolidado de flujos de efectivo.

Cuentas por Cobrar

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

Instrumentos Financiero de Activos Financieros

Clasificacion

La Compaiiia clasifica sus activos 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 Compaiia 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.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Instrumentos Financiero de Activos Financieros (continuacion)

Al momento del reconocimiento inicial, los activos financieros se miden a su 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.

Medicion subsecuente
La medicion subsecuente depende del modelo de negocio y 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 Ginicamente 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, a menos que tengan fechas de vencimiento superiores
adoce (12) meses desde la fecha del estado consolidado de situacion financiera, en cuyo caso
no son clasificados como activos circulantes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, los activos financieros incluidos en esta categoria
corresponden a las cuentas por cobrar.

Cuentas por cobrar

Para las cuentas por cobrar, el Grupo aplicé el modelo simplificado permitido por la NIIF 9
el cual requiere a partir del reconocimiento inicial de las cuentas por cobrar una provision de
pérdida esperada durante el tiempo de vida de las cuentas.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)
Instrumentos Financiero de Activos Financieros (continuacion)

Cuentas por cobrar (continuacion)

Las tasas de pérdida esperada se basan en los perfiles de pago de las cuentas por cobrar
durante un periodo de treinta seis (36) meses antes del 31 de diciembre de 2021 oenel 1 de
enero de 2021, respectivamente, y las pérdidas crediticias histéricas experimentadas durante
este tiempo. Las tasas de pérdidas histdricas se ajustan para reflejar la informacion actual y
prospectiva sobre los factores macroeconomicos que afectan la responsabilidad de los
arrendatarios y de las cuentas por cobrar para cancelar el crédito. La informacidn prospectiva
incluiria:

. Cambios en los factores econdmicos, regulatorios, tecnologicos y ambientales;
. 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
del deudor. Los alquiles y cuentas por cobrar 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 reconocimiento inicial 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, calculada bajo 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 contintia con 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. Si el Grupo
retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad de un activo financiero
transferido, este continua reconociendo el activo financiero y 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 (Préstamos y 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 financiamiento y el valor de
redencion es reconocida en el estado consolidado de resultado integral durante el plazo del
financiamiento, utilizando el método 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 doce (12) meses de los estados
financieros consolidados.

Los costos de financiamiento incurridos por la construccion de cualquier activo apto son
capitalizados durante el periodo de tiempo que sea requerido para completar y 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 situacion
financiera en el periodo en el cual los dividendos son aprobados.

Impuesto sobre la Renta / Dividendos

Diferido

El impuesto sobre los dividendos diferido es provisto, utilizando el método de pasivo, donde
las diferencias temporarias se originan entre la base fiscal de la utilidad neta y sus valores en
libros para efectos de los estados financieros consolidados. El impuesto sobre los dividendos
diferido es determinado utilizando la tasa vigente de diez por ciento (10%) sobre las
utilidades retenidas fiscales en las subsidiaras, que se espera sea aplicada cuando el impuesto
sobre los dividendos diferido activo se realice o el impuesto sobre los dividendos diferido
pasivo sea liquidado.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Reconocimiento de Ingresos

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

Elingreso por alquiler de los contratos de arrendamiento es reconocido como ingreso a través
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 tasa de 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 método de célculo del costo amortizado de un
activo o un pasivo financiero y 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
calculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato
que son parte integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y 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.

Arrendamiento

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; y

* 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.
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2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Arrendamiento (continuacion)
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 antes de la fecha de inicio menos,
+ cualquier incentivo de arrendamiento recibido,

* cualquier costo directo inicial, y

* los costos de restauracion.

Los activos por derecho de uso generalmente se deprecian durante la vida atil méas corta del
activo y el plazo del arrendamiento en forma lineal. Si el Grupo estd razonablemente seguro
de ejercer una opcidon de compra, el activo por derecho de uso se deprecia a lo largo de la
vida util del activo subyacente.

El Grupo utilizé las opciones provistas para arrendamientos de activos de bajo valor y
arrendamientos a corto plazo (menos de doce (12) meses) y reconoci6 los pagos directamente
en el estado consolidado de resultado integral seglin el método de linea recta. Ademas, la
nueva norma no se aplica a los arrendamientos de activos intangibles. El Grupo también
ejerce la opcidon 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 arrendamientos de 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 obtencidon 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 situacion financiera. de acuerdo con su naturaleza.

Estimaciones de Contabilidad y Juicios Criticos

Las estimaciones y 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.

Estimaciones y Juicios Contables Criticos
Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualan a los resultados
relacionados actuales. Las estimaciones e hipotesis 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:
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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 similares en la misma localidad y condiciones. Las
técnicas de valuacion usadas para determinar los valores razonables son validadas y
revisadas por evaluadores independientes. La estimacion de los valores de las propiedades
se realiza 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 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. La administracion monitorea el comportamiento del mercado inmobiliario, por lo
cual realizo los avaluos de las propiedades al cierre del periodo. El Grupo determino el valor
de mercado de sus propiedades de inversion basados en el método de enfoque de costo
descrito en la Nota 7.

Administracion de Riesgos Financieros

Factores de Riesgo Financiero

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

Riesgo de Mercado

Riesgo de flujos de efectivo y 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
tasas de interés variables que exponen al Grupo al riesgo de flujo de efectivo. El Grupo tiene
la politica de incluir en sus contratos de arrendamiento cldusulas de aumentos anuales y
penalidades en caso de terminacion antes del término del contrato parar minimizar el impacto
que puedan tener los cambios en las tasas.

21-



Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

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

Reforma de la tasa de interés de referencia

En marzo de 2021, se anunciaron las fechas definitivas de cesacioén de la tasa LIBOR en
dolares de Estados Unidos de América para los plazos de una semana, dos meses y los demas
plazos, inmediatamente después del 30 de junio de 2023.

La Compaiiia mantiene la siguiente exposicion de pasivos a tasas LIBOR:

2021

Bonos por pagar 61,938,797

A la fecha, la Compaiiia estd en el proceso de conversaciones con los acreedores a fin de
definir la tasa de referencia a utilizar antes de las fechas limites de cesacion de la tasa LIBOR.

A raiz de comunicacion recibida por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica de Panama de 7 de abril de 2021, se contact6 a los Agentes de Pago, Registro
y Transferencia de las tres (3) emisiones de bonos corporativos que mantiene Los Castillos
Real Estate, Inc. en el mercado local, a saber: Banco General, S.A. y Global Bank
Corporation. De estos, se tuvieron conversaciones iniciales y orientacion por parte de Banco
General, S.A. En enero de 2022, se contrato a MMG Bank para que brinde su asesoria sobre
el tema y las posibles alternativas para determinar la tasa de referencia que se podria utilizar.
Una vez definida la tasa y la negociacion con los tenedores registrados de los bonos, nos
someteriamos a la dispuesto por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica
de Panama a través del Acuerdo No. 3-2021 de 14 de julio de 2021, para realizar la
modificacion a los términos y condiciones de las tres (3) emisiones de bonos que se
mantienen en el mercado local.
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4.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)
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, depositos en fideicomiso y depositos
a plazo fijo y consiste en que la contraparte sea incapaz de hacer frente a la obligacion
contraida, ocasionando pérdidas financieras al Grupo. Para la administracion del riesgo de
crédito en depositos en bancos, el Grupo solamente realiza transacciones con instituciones
financieras con indicadores de solidez y solvencia normales o superiores del promedio de
mercado.

El Grupo no tiene una concentracion 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 compaiiias
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. Para ello,
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 apertura de lineas de crédito.

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

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros del Grupo por fecha de 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.
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4. Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)

Menos de 1 aiio De 1 a 5 aiios Mas de 5 afios
31 de diciembre de 2021
Bonos por pagar 9,530,565 39,606,986 35,431,215
Cuentas por pagar - otras 578 - -
Pasivo por arrendamiento 111,029 893,838 2,413,479
31 de diciembre de 2020
Bonos por pagar 9,157,238 44,625,488 44,077,446
Cuentas por pagar - otras 75,696 - -
Pasivo por arrendamiento 105,742 893,838 2,524,508

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 una estructura de capital 6ptima que
reduzca el costo de capital.

El Grupo monitorea su capital sobre la base del indice de apalancamiento. El apalancamiento
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, menos el efectivo y depositos en fideicomiso. El total del capital esta determinado
como el total del patrimonio, mas la deuda neta.

A continuacion, se muestra la razoén de apalancamiento:

2021 2020

Total de obligacion por arrendamiento

y bonos por pagar 64,701,993 72,862,797
Menos: Efectivo y depdsitos en fideicomiso (8,212.,611) (4,274.343)
Deuda neta 56,489,382 68,588,454
Total de patrimonio 189,244,754 179,531,075
Total de pasivo y capital 245,734,136 248,119,529
Indice de apalancamiento 23% 28%
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4.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)

Estimacion del Valor Razonable

Para propodsitos de divulgacion, las Normas Internacionales de Informacion Financiera
especifican una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres Niveles, en base a las
variables utilizadas en las técnicas de valorizacion para medir el valor razonable: La jerarquia
se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en la valorizacidon 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 para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, como precios) o
indirectamente (es decir, derivados de los precios).

Nivel 3: Variables no observables para el activo y pasivo. La clasificacion de la valorizacion
del valor razonable se determina en base a la variable de nivel mas bajo que sea
relevante para la valoracion del valor razonable en su totalidad.

El valor razonable del efectivo, depositos en fideicomiso, cuentas por cobrar - otras y cuentas
por pagar se aproxima a su valor en libros, debido a su naturaleza de corto plazo.

La siguiente tabla analiza dentro de la jerarquia del valor razonable de los activos no
financieros del Grupo medidos al valor razonable:

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
31 de diciembre de 2021
Propiedades de inversion - - 246,453,399
31 de diciembre de 2020
Propiedades de inversion - - 244,573,491

No hubo transferencias entre los diferentes niveles para las mediciones recurrentes del valor
razonable durante el afio.
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S.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo se detallan a continuacion:

2021 2020
Efectivo 443,612 92,403
Depositos en fideicomiso (Nota 9) 7,768,999 4,181,940
Efectivo para proposito de flujo de efectivo 8,212,611 4,274,343
Relaciones y Transacciones con Partes Relacionadas
Las transacciones con compaiiias relacionadas se detallan a continuacion:
2021 2020
Saldos:
Cuentas por cobrar - otras relacionadas - 3,415,186
Cuentas por pagar - otras relacionadas 300,000 -
Transacciones: (Otras relacionadas)
Ingreso por alquileres 13,123,381 13,522,808
Gastos por servicios administrativos 115,674 97.628
Compras de propiedades de inversion 174,000 -

El Grupo recibe apoyo administrativo por parte de la compafiia relacionada Ace International

Hardware, Corp.

Los ingresos por alquileres con compaiias relacionadas corresponden a inmuebles
arrendados que son principalmente utilizados para los diferentes puntos de venta, centros de
distribucién y oficinas administrativas bajo contratos de arrendamiento operativo. Los
arrendamientos tienen términos variables, cladusulas de aumentos anuales y derechos de
renovacion. Los canones 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 7.
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7.

Propiedades de Inversion

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

2021 2020
Saldo al inicio del ano 244,573,491 248,245,790
Adquisiciones 174,000 -
Cambio en valor razonable 1.705.908 (3.672.299)
Saldo al final de ano 246.453.399 244,573,491

El Grupo 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 adoptéd el método de valor razonable para contabilizar las propiedades de
inversion. El valor razonable de estas propiedades se obtiene por medio de avalios
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.

Las propiedades de inversion se encuentran registradas a valor razonable y se incluyen dentro
del Nivel 3 de la jerarquia de valor razonable. El valor fue calculado basado en avaltios
realizados por empresas evaluadoras independientes de reconocida experiencia y trayectoria
en la Republica de Panama, quienes han realizado una estimacién de los valores de las
propiedades, segin la demanda comercial en el mercado de bienes raices, a través de la
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, 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 valuacion es el precio por metro
cuadrado. Los precios por metro cuadrado utilizado en la determinacion del valor razonable
oscilan entre B/.150 por mts? y B/.5,752 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 avalio, tomando en cuenta las condiciones
actuales del mercado inmobiliario. Los enfoques utilizados en los informes de avaltio
comprenden lo siguiente:

Enfoque de Costo

Proporciona una indicacion del valor utilizando el principio econdmico segin 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.
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7.

Propiedades de Inversion (Continuacion)

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

El Grupo evalua anualmente los resultados de los avaluos 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.

Las propiedades de 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, ademds, serdn 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 o mejoras, de la pintura
interior, servicios sanitarios y plomeria, sistema eléctrico y de iluminacion, techo, vidrios,
puertas, herreria, albaiiileria y otros servicios, sin que por ello la arrendadora tenga
obligacion de pagar indemnizacion 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 tnico costo directo
atribuible al Grupo es el pago del impuesto de inmueble, cuyo valor pagado al 31 de
diciembre de 2021, ascendid a B/.340,092 (2020: B/.329,355).

Las propiedades de inversion garantizan las emisiones de bonos descritos en la Nota 9.
Lo ingresos provenientes de las propiedades de inversion corresponden al ingreso por

alquiler de los contratos de arrendamiento mantenidos con las compaiias relacionadas en la
Nota 6.
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7. Propiedades de Inversion (Continuacion)

Los cobros minimos futuros por arrendamiento de las propiedades de inversion se detallan

como sigue:

2021 2020
Hasta 1 afio 15,038,850 14,317,980
De 1 a2 anos 15,347,075 13,597,682
De 2 a 3 afios 15,661,175 12,326,425
De 3 a 4 anos 15,985,725 11,905,888
De 4 a 5 aflos 16,330,775 9,535,452
Mas de 5 afios 16,696,350 8,526.447
95,059,950 70,209,874
8.  Cuentas por Cobrar - Otras
Las cuentas por cobrar - otras estan conformadas de la siguiente forma:
2021 2020
Clientes 40,098 35,053
Otras 64.427 64.427
104,525 99.480
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9.  Bonos por Pagar

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

2021 2020
Los 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 multiplos. 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. Estdn 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. 1,440,205 5,420,482

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “A” por un
valor nominal de hasta B/.10,500,000, emitidos en
forma nominativa y 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. 4,242,629 5,285,047

Pasan... 5,682,834 10,705.529
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9.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Vienen...

Emision  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 multiplos. 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. 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.

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “A”
(Subordinada) por un valor nominal de hasta
B/.10,000,000, emitidos en forma nominativa Yy
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 serda el 1 de
diciembre de 2034. Estos devengan intereses a una tasa
de interés fija de 10% anual. El pago a capital se
realizara mediante un solo pago al vencimiento,
siempre y cuando no exista saldo insoluto a capital de
cualquiera de las Series Senior. Estdn garantizados por
el crédito general del Emisor. El saldo de los bonos se
presenta neto de los costos de la emision.

Pasan...
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2021 2020
5,682,834 10,705,529
5,785,000 6,900,796
8.031.000 8,031,000
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9.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Vienen...

Emision  Publica de Bonos  Corporativos
(continuacion)

Oferta publica de bonos Corporativos, Serie “B”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.16,920,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin
cupones, en denominaciones de B/.1,000 y sus
multiplos. Estos fueron ofrecidos a partir del 26 de
diciembre de 2014 y su vencimiento serd 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. 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 registrados de los
bonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision.

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “C”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.6,620,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin
cupones, en denominaciones de B/.1,000 y sus
multiplos. 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 a un minimo de
5.00% 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 registrados de los
bonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision.

Pasan...
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9.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Vienen...

Emision  Publica de Bonos  Corporativos
(continuacion)

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “D”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.12,380,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos. 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. EIl 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 registrados de los
bonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision.

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “E”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.15,000,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos. Estos
fueron ofrecidos a partir del 22 de enero de 2018 y su
vencimiento serd 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. EIl 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 registrados de los
bonos. El saldo de los bonos se presenta neto de los
costos de la emision.

Pasan...
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9.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Vienen...

Emision  Publica de  Bonos
(continuacion)

Oferta publica de bonos corporativos, Serie “F”
(Senior) por un valor nominal de hasta B/.5,200,000,
emitidos en forma nominativa y registrada, sin cupones,
en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos. Estos
fueron ofrecidos a partir del 30 de septiembre de 2020
y su vencimiento serd el 30 de septiembre de 2034.
Estos devengan intereses a una tasa de interés de
LIBOR 3 meses + 3.25% anual, revisable
trimestralmente, sujeto a un minimo de 5.00% 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
registrados de los bonos. El saldo de los bonos se
presenta neto de los costos de la emision.

Corporativos

Mas: Intereses por pagar
Menos: Gastos de emision por amortizar
Menos: Porcidn circulante

Bonos por pagar a largo plazo

2021

57,223,626

4,715,171

2020

66,022,563

4,937,115

61,938,797
1,230,868

(817,807)

(7.488.,482)

70,959,678
434,417

(987,174)

(5.845.298)

54,863,376

64,561,623

Oferta Publica de Bonos Corporativos — Noviembre de 2008

Los Castillos Real Estate, Inc. realizé 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 las Resoluciones No.CNV-109-2009 del
21 de abril de 2009, No. SMV-222-2016 del 12 de abril de 2016 y No. SMV-380-2021 del
27 de agosto de 2021, por un valor nominal total de hasta B/.25,000,000, emitidos en forma
nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de B/.1,000 y sus multiplos. Los
bonos fueron emitidos en una sola 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 todos los 17 de febrero, 17 de mayo, 17 de
agosto y 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 fecha de vencimiento.
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9.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — Noviembre de 2008 (continuacion)

La fecha de vencimiento de los bonos sera el 17 de noviembre de 2023 y el pago a capital de
los bonos se realizara mensualmente en base al cuadro presentado en la Seccion I11.A.7 del
Prospecto Informativo. Los bonos podran, 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 oferta y hasta el 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. podréa 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 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 Secciéon III.G propiedad del Emisor
(las “Fincas™), con un area total aproximada de 60,814 m? y sus mejoras, (ii) la cesion de la
poliza de seguros de los bienes inmuebles de una compaiiia 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 del Emisor (los “Céanones de Arrendamiento”), los cuales se
depositaran en una cuenta de concentracion con el Agente Fiduciario, y (iv) una cuenta de
reserva. Adicionalmente, la emision contara con la fianza solidaria de las subsidiarias de
Los Castillos Real Estate, Inc. detalladas en la Seccion II1.G. - Garantias de este prospecto
informativo.

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 No.
CNV-429-2008 del 13 de diciembre de 2011, modificada por la Resolucién No. SMV-365-
2021 del 17 de agosto de 2021, 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. Los bonos podran ser emitidos en Series, cuyos montos seran determinados segin
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 podra variar de Serie en Serie siempre y cuando el vencimiento no sea por un
plazo mayor a quince (15) afios.
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9.

Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — Diciembre de 2011 (continuacion)

Los bonos devengaran una tasa de interés de LIBOR tres (3) meses més un margen aplicable
de tres por ciento (3%) anual, sujeto a un minimo de cuatro punto veinticinco por ciento
(4.25%) anual y méximo de ocho punto cincuenta por ciento (8.50%) anual, los primeros
siete (7) afios y nueve por ciento (9%) anual, del afio ocho (8) al quince (15), que sera
revisable trimestralmente cada afo hasta su fecha de vencimiento. Los intereses sobre 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 realizara
mediante abonos mensuales y un ultimo pago 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. notificara a la
Comision Nacional de Valores (actualmente 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 prospecto informativo. Los bonos podréan ser redimidos anticipadamente a opcion de Los
Castillos Real Estate, Inc., total o parcialmente, cumplidos los cinco (5) afos de la fecha de
la emision, tal y como se describe en el Capitulo III, Secciéon 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 III, Seccion G
del prospecto informativo.

Oferta Publica de Bonos Corporativos — Diciembre de 2014

Los Castillos Real Estate, Inc. realizd una tercera oferta publica de bonos corporativos,
aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores a través de la Resolucion
No. SMV-585-2014 del 25 de noviembre de 2014, modificada por las Resoluciones
No. SMV-223-2016 del 12 de abril de 2016, No. SMV-619-2017 del 8 de noviembre de 2017
y No. SMV-379-2021 del 27 de agosto de 2021, 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 multiplos. Los bonos podran ser emitidos hasta en nueve (9) Series, cuyos
montos seran determinados segin 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”).
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Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — Diciembre de 2014 (continuacion)

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
esta emision. 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 circulacién. La Serie “A” de los bonos estara
respaldada por el crédito general del Emisor y 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 sea por un plazo mayor a quince (15) anos.

Los bonos de las Series Senior emitidas antes del 31 de diciembre de 2014, 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 de cuatro punto setenta y cinco por ciento (4.75%)
anual, las Series Senior emitidas entre el 1 de enero de 2015 y 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 serd acordado entre el
Emisor y el Agente Estructurador segtin las condiciones de mercado y que no podra superar
cinco punto setenta y cinco por ciento (5.75%) anual, las Series Senior emitidas posterior al
31 de diciembre de 2015, puede ser fija o variable y serd acordado 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 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.
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Bonos por Pagar (Continuacion)

Oferta Publica de Bonos Corporativos — Diciembre de 2014 (continuacion)

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. notificara 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 prospecto informativo. Los bonos 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 III, 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 III, Seccion G del prospecto
informativo.

El valor razonable de los bonos por pagar al 31 de diciembre de 2021 es de B/.41,249,926
(2020: B/.48,846,022) y el de los bonos subordinados al 31 de diciembre de 2021 es de
B/.2,255,997 (2020: B/.2,025,280). EI valor razonable de los bonos por pagar se calculd
sobre la tasa de descuento de flujos de efectivo del 5.75% (2020: 5.43%), el valor razonable
de los bonos subordinados se calcul6 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 mercado y toman en consideracion el
riesgo de crédito del Grupo. El valor razonable de los bonos por pagar se incluye dentro del
Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable.

Depositos en Fideicomiso
Los depdsitos en fideicomiso estdn compuestos por:

2021 2020
Global Financial Funds Corp. 1,849,994 1,001,397
BG Trust, Inc. 5,919,005 3,180,543

7,768,999 4,181,940
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10.

Capital Social

De acuerdo a lo establecido en el pacto social de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria, su
capital social autorizado es de ciento cincuenta mil balboas (B/.150,000), dividido de la
siguiente manera:

1. Cincuenta mil (50,000) Acciones Comunes Clase A, con derecho a voto, pero sin
derechos econémicos y con un valor nominal de un balboa (B/.1.00), cada una.

it.  Diez millones (10,000,000) Acciones Comunes Clase B, sin derecho a voto pero con
derechos econdémicos (dividendos y cuota de liquidaciéon), y con un valor nominal de
un centavo de balboa (B/.0.01), cada una.

iii.  Cuantas clases de acciones adicionales, con o sin valor nominal, autorice la Junta
Directiva de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria, conforme a lo dispuesto en su Pacto
Social.

El capital social serd por lo menos igual a la suma total representada por las acciones con
valor nominal, mas una suma determinada con respecto a cada accion sin valor nominal que
se emita, y las sumas que de tiempo en tiempo se incorporen al capital social de acuerdo con
resolucion o resoluciones de la Junta Directiva de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria.

La Junta Directiva sera la encargada de autorizar la emision de las acciones de la Sociedad
de Inversion Inmobiliaria.

Las acciones tendran los siguientes derechos, designaciones, preferencias y privilegios:

A. El derecho de voto le correspondera exclusivamente a las Acciones Clase A, a razén de
un (1) voto por cada accion. Las Acciones Clase B y cualesquiera otras clases de acciones
emitidas de conformidad con el literal (G) de este articulo, no tendran derecho a voto,
salvo en los casos indicados en el literal (B) del articulo décimo noveno del presente
Pacto Social.

B. Las Acciones Clase A no tendran derechos econdmicos ni derecho a dividendo alguno,
salvo en el caso en que la Sociedad ejerza su Derecho de Recompra establecido en el
literal (C) siguiente, y por consecuencia todas las Acciones Clase B sean recompradas
por la Sociedad, caso en el cual, las Acciones Clase A, automéaticamente, adquiriran los
mismos derechos econémicos y derechos de dividendo que, segiin el presente Pacto
Social, tenian las Acciones Clase B en la fecha efectiva de recompra.
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10.

Capital Social (Continuacion)

C. La Sociedad serda una sociedad de inversion cerrada la cual no dard derecho a los
tenedores de las Acciones Clase B a solicitar la redencion de las mismas. No obstante, la
Sociedad podra recomprar todas, o un porcentaje de, las Acciones Clase B emitidas y en
circulacion de la Sociedad (en adelante, el “Derecho de Recompra”), sujeto a los términos
y condiciones establecidos en el Pacto Social.

La Junta Directiva de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria podra emitir acciones enteras o
fraccionadas, segun estime conveniente. En caso de acciones fraccionadas, la fraccion
correspondiente tendra los derechos que le corresponden segun la serie o clase de accion de

que se tratare en proporcién a la porcion que representa de una accidon entera.

Las acciones comunes se integran de la siguiente manera:

31 de diciembre de 2021

Clase “A”
Clase “B”

31 de diciembre de 2020
Clase “A”
Clase “B”

Capital
Total de Valor Adicional
Acciones Nominal Pagado Total
50,000 50,000 3,235,000 3,285,000
1,802,580 18,026 257,974 276,000
1,852,580 68,026 3,492,974 3,561,000
1,000 10,000 3,235,000 3,245,000
1,000 10,000 3,235,000 3,245,000
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10. Capital Social (Continuacion)

El movimiento de las acciones comunes, se muestra a continuacion:

Capital
Total de Valor Adicional
Acciones  Nominal Pagado Total
Clase “A”
Saldo al 31 de diciembre de 2019 10,000 10,000 3,235,000 3,245,000
Aporte - - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2020 10,000 10,000 3,235,000 3,245,000
Aporte 40,000 40,000 - 40,000
Saldo al 31 de diciembre de 2021 50,000 50,000 3,235,000 3,285,000
Clase “B”
Saldo al 31 de diciembre de 2019 - - - -
Aporte - - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2020 - - - -
Aporte 1,802,580 18,026 257,974 276,000
Saldo al 31 de diciembre de 2021 1,802,580 18,026 257,974 276,000
La utilidad neta por accion basica se detalla a continuacion:
2021 2020
Utilidad neta por accion basica
Utilidad neta del ano 9,455,679 20,354,626
Numero promedio de acciones comunes Clase B
emitidas y en circulacion 1,802,580 1,000
Utilidad neta por accién basica 5,25 20,355

El Grupo no tiene instrumentos implicitos potencialmente diluibles en circulacion y, por lo
tanto, las ganancias diluidas por accion son iguales que las ganancias bésicas por accion.
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11.

Activos 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
Colon, por un periodo de veinte (20) afos, renovables por 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 mt?.

A continuacion, se resumen dichos contratos:

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

Los estados financieros consolidados muestran los siguientes importes relacionados con

arrendamientos:
2021 2020
Estado consolidado de situacion financiera
Activos por derecho de uso
Costo 1,996,809 2,118,529
Amortizacion acumulada (121,720) (121,720)
1,875,089 1,996,809
Obligacion por arrendamiento
Circulante 111,029 105,742
No circulante 2,239,106 2,350,134
2,350,135 2,455,876
Estado consolidado de resultado integral
Amortizacion de activos por derecho de uso 121,720 121,720
Costos financieros 117,718 121,773
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12.

13.

Costos Financieros

Los costos financieros se detallan a continuacion:

2021 2020
Gasto de intereses sobre bonos 3,721,411 4,169,985
Gastos de intereses sobre arrendamientos (Nota 11) 117,718 121,773
Amortizacion de costos diferidos por emision
de deuda 169,367 169,367
Servicios bancarios 660 776
4,009,156 4,461,901

Impuesto sobre la Renta

El 16 de marzo de 2020, mediante la Resolucion No. SMV-111-2020, la Superintendencia
del Mercado de Valores de la Republica de Panama resolvié registrar a Los Castillos Real
Estate, Inc. como Sociedad de Inversion Inmobiliaria, Simple, Cerrada y autorizarla a que
ofrezca publicamente hasta Diez Millones (10,000,000) de Acciones Comunes Clase “B” de
la sociedad. Que el 23 de septiembre de 2020, mediante la Resolucion No. 201-0731, la
Direccidén General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas ordend la inscripcion
de Los Castillos Real Estate, Inc., como Sociedad de Inversion Inmobiliaria de acuerdo a lo
establecido en el paragrafo 2 del articulo 706 del Codigo Fiscal.

El Paragrafo 2 del articulo 706 del Codigo Fiscal establece que no pagardn impuesto sobre
la renta las sociedades de inversion inmobiliarias registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores y que listen y coticen sus cuotas de participacion en bolsas de valores o
mercados organizados registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores,
conforme a lo establecido en la Ley de Valores y sus leyes reformatorias y acuerdos
(Acuerdos No0.5-2004 y No.2-2014), que capten fondos a largo plazo en los mercados
organizados de capitales con el objeto de realizar inversiones, directa o indirectamente a
través de subsidiarias, en el desarrollo y la administracion inmobiliaria residencial, comercial
o industrial en la Republica de Panamd, que tengan como politica la distribuciéon a los
tenedores de sus cuotas de participacion de no menos del noventa por ciento (90%) de su
utilidad neta del periodo fiscal y que se registren como tal en la Direccion General de
Ingresos, en cuyo caso el impuesto sobre la renta de la sociedad de inversion inmobiliaria
registrada recaerd sobre los tenedores de sus cuotas de participacion, a las tarifas establecidas
en los articulos 699 y 700 del Cédigo Fiscal, segiin corresponda, quedando la sociedad de
inversion inmobiliaria registrada obligada a retener el diez por ciento (10%) del monto
distribuido al momento de realizar cada distribucidon, en concepto de adelanto de dicho
impuesto, retencion esta que debera remitir al Fisco dentro de los diez (10) dias siguientes a
la fecha en que se haga cada distribucion y que el contribuyente podré optar por considerar
como el impuesto sobre la renta definitivo a pagar sobre el monto distribuido.
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13.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

De acuerdo al articulo 5 del Decreto Ejecutivo N°199 del 23 de junio de 2014 y basado en lo
establecido en el articulo 706 del Codigo Fiscal, aparte de mantener una politica de
distribucién que indique distribuir a los tenedores de sus acciones o cuotas de participacion
no menos del noventa por ciento (90%) existen ciertas excepciones a esta regla por las
siguientes situaciones:

a) Durante los primeros dos (2) afos de registro, la sociedad de inversion inmobiliaria podra
no realizar distribuciones o distribuir un porcentaje inferior al minimo indicado. Una vez
cumplido el plazo estipulado de dos (2) afios, de no efectuarse las distribuciones minimas,
la sociedad de inversidbn inmobiliaria que se acoja al régimen fiscal, perderad
permanentemente el incentivo fiscal otorgado.

b) Durante cualquier periodo fiscal en que, a juicio del administrador o ente competente de
la sociedad de inversion inmobiliaria, por situaciones extraordinarias macroeconémicas
o del desempefio o perspectiva del negocio, se considere conveniente no distribuir el
minimo indicado. Si esté situacion excede por mas de un (1) afo, la sociedad perdera
permanentemente el incentivo fiscal otorgado.

Durante cualquier periodo fiscal en el que no se efectie la distribucion a los tenedores de las
cuotas de participacion de no menos de noventa por ciento (90%) de la utilidad neta o que se
efectlien distribuciones inferiores al minimo establecido, dicha sociedad de inversion
inmobiliaria quedara sujeta a la determinacion de las rentas gravables establecidas en el
articulo 699 del Codigo Fiscal.

Por tratarse de un régimen especial de tributacion del impuesto sobre la renta, no les seran
aplicables las reglas establecidas en el literal a) del articulo 701 del Codigo Fiscal, en relacion
con las ganancias por enajenacion de bienes inmuebles, ni las reglas establecidas en el literal
c) del articulo 701 del Codigo Fiscal, en relacion con las ganancias por enajenacion de
valores, a las sociedades de inversion inmobiliaria y subsidiarias, que se hayan acogido al
régimen especial de que trata el parrafo 2 del articulo 706 del Codigo Fiscal.

El impuesto sobre la renta del periodo estd compuesto por:

2021 2020
Impuesto sobre la renta corriente (Reversion) (73,636) 73,636
Impuesto sobre dividendos diferido 582,128 (16,011,143)

508,492 (15,937,507)
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13.

Impuesto sobre la Renta (Continuacion)

La conciliacion entre la utilidad financiera antes del impuesto sobre la renta y la utilidad

gravable es la siguiente:

Utilidad antes del impuesto sobre la renta

Cambio en el valor razonable de propiedades
de inversion

Depreciacion fiscal de las propiedades

Pérdida de subsidiarias

Utilidades no gravables por estatus de Sociedad de
Inversion Inmobiliaria

Utilidad gravable segin método tradicional

(Reversion) impuesto sobre la renta corriente
Impuesto sobre la renta diferido

Gasto de impuesto sobre la renta

2021 2020
9,964,172 4,417,119
(1,705,907) 3,672,299
(2,544,783) (2,544,783)
9,650 8,412
(5.723.132) (5.258.505)
- 294,542

(73,636) 73,636
582,128 (16,011,143)
508.492 (15,937,507)

El movimiento del impuesto diferido pasivo se presenta a continuacion:

Saldo al inicio del afio
Reversion de impuesto sobre la renta diferido
Impuesto de dividendos diferido

Saldo al final de ano

La composicion del impuesto diferido pasivo se presenta a continuacion:

Cambio en el valor razonable de propiedades
de inversion

Reversion de impuesto sobre la renta diferido

Depreciacion acumulada fiscal de propiedades
de inversion

Reversion de impuesto sobre la renta diferido

Impuesto de dividendos diferido

Saldo al final del afio
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2021 2020

1,897,004 17,918,220

- (17,918,220)

582.128 1.897.004

2,479,132 1,897,004
2021 2020

- 13,956,892

- (13,956,892)

- 3,961,328

- (3,961,328)

2.479.132 1.897.004

2,479,132 1,897,004
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13. Impuesto sobre la Renta (Continuacion)
En el afio 2020, el Grupo se registré como una Sociedad de Inversion Inmobiliaria Cerrada,
obteniendo el beneficio de no pago de impuesto sobre la renta y del impuesto sobre la
ganancia que se genere en la compraventa de bienes inmuebles. Debido al beneficio que
otorga esta Ley, se procedio a reversar el impuesto sobre la renta diferido originado por
dichos conceptos.

14. Contingencias y Compromisos

El Grupo no tiene contingencias y compromisos significativos.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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 2021, los estados 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 desempenfio 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 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 (0047-GTIA-08) 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 Informacion 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 preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion 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 intencion 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 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 presentacion 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.

W
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17 de marzo de 2022
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 2021
(Cifras en balboas)

Activos Notas 2021 2020
Depositos en banco 4 2,236,718 1,494,112
Total de activos 2,236,718 1,494,112
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 1,968,550 1,228,725
Utilidad acumulada 268,168 265,387
Total de patrimonio 2,236,718 1,494,112

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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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 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020
Ingresos:
Intereses ganados 4,809 5,881
Total de ingresos 4,809 5,881
Gastos:
Honorarios profesionales (1,605) (1,605)
Administracién o manejo (343) (1,306)
Cargos bancarios (80) (80)
Total de gastos (2,028) (2,991)
Utilidad neta 2,781 2,890

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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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 2021
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2020
Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

6

Aportes del Utilidad Total de
Fideicomitente acumulada patrimonio

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

3,518,033 - 3,518,033
(3,810,114) - (3,810,114)

- 2,890 2,890

1,228,725 265,387 1,494,112

5,815,310 - 5,815,310
(5,075,485) - (5,075,485)

- 2,781 2,781

1,968,550 268,168 2,236,718




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 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta 2,781 2,890
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
de las actividades de operacion:

Intereses ganados (4,809) (5,881)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados 4,809 5,881

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion 2,781 2,890

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aportes (retiros) al patrimonio fideicomitido, neto 739,825 (292,081)

Flujos de efectivo de las actividades

de financiamiento 739,825 (292,081)
Aumento (disminucion) neta de efectivo 742,606 (289,191)
Efectivo al inicio del afio 1,494,112 1,783,303
Efectivo al final del afio 2,236,718 1,494,112

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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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 2021
(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 Resolucion CNV No0.353-08 del 7 de noviembre de 2008, modificada mediante
Resolucion CNV No0.109-09 del 21 de abril de 2009, Resolucion SMV-No0.222-16 de 12 de abril
de 2016 y Resolucion SMV-N0.380-20 de 27 de agosto de 2020, emitidas por la
Superintendencia de Mercado de Valores de Panama, se autoriz6 a Los Castillos Real Estate,
Inc., a ofrecer Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.25,000,000 con vencimiento el 17
de noviembre de 2023, 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. (Ver Nota No.4)

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 avalio por un avaluador aceptable al Fiduciario
deberé cubrir al menos un 125% del monto emitido y en circulacion de los Bonos.

e Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los canones 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.
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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/.27,236,718
(2020: B/.26,494,112) de los cuales la suma de B/.2,236,718 (2020: B/.1,494,112) se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.25,000,000 (2020:
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 2021, la Cobertura de Garantia representa el 5,547.47% (2020:
1,433.91%), 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 2021, 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.
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(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 vy 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 2021, 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, 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 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 valuacioén.

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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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 como 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 y anticresis.

Ingresos
Los ingresos por intereses ganados se reconocen en el estado de resultados en

proporcién del tiempo transcurrido, calculados sobre los saldos promedios mensuales
del principal invertido aplicando el método del tipo de interés efectivo.
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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. Depésitos en banco

Al 31 de diciembre de 2021, los depésitos en banco se componen de lo siguiente:

2021 2020
Cuenta de Concentracion 1,616,623 875,812
Cuenta de Reserva 620,095 618,300

2,236,718 1,494,112

Los depositos 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 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).

Cuenta de Reserva: En esta cuenta se depositan aportes mensuales para cubrir tres (3)
meses de pagos de intereses de los Bonos durante el Periodo de Pagos Condicionales y no
sera necesario reservar fondos para cubrir pagos de capital. Terminado el Periodo de Pagos
Condicionales, se reanudan los aportes mensuales para cubrir tres (3) meses de cuotas de
capital mas intereses de los Bonos. Adicionalmente queda entendido y convenido que se
depositan 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.

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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Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.79,895,000 (2020: valor
de mercado de B/.77,725,000) segun informes de los avaluadores A.l.R. Avalluos, S.A. y
Panamericana de Avallos, S.A., con fechas de octubre 2021, (2020: segun informes de los
avaluadores A.l.R. Avallos, S.A. y Panamericana de Avaluos, S.A., con fechas de noviembre
2020).

Al 31 de diciembre de 2021, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2021 2020

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

6. Impuesto sobre larenta

El Decreto Ejecutivo N0.170 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 2021 el Fideicomiso no generé renta gravable.

7. 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 modificd 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.
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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 Panamd 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. Hechos de Importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

9. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la administracién del Fiduciario para su emision
en la fecha de 17 de marzo de 2022.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

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

Panama, Republica de Panama

Opinién

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 situacion
financiera al 31 de diciembre de 2021, 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 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 mas 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, segun 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 Informacioén

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 opinion o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp. (GTIA-106-11)
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 informacién financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion errébnea 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
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o 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 opinién 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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8 de marzo de 2022
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 2021
(Cifras en balboas)

Activos Notas 2021 2020

Activos corrientes:

Depositos en banco 4 1,850,140 1,001,396
Total de activos 1,850,140 1,001,396
Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente 1,816,083 972,067
Utilidades acumuladas 34,057 29,329
Total de patrimonio 1,850,140 1,001,396

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 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020
Ingresos:
Intereses ganados 6,333 7,860
Total de ingresos 6,333 7,860
Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales (1,605) (2,354)
Total de gastos (1,605) (2,354)
Utilidad neta 4,728 5,506

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 Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2020
Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio

Utilidad neta

Saldo al 31 de diciembre de 2021

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

755,201 23,823 779,024

3,259,370 - 3,259,370
(3,042,504) - (3,042,504)

- 5,506 5,506

972,067 29,329 1,001,396

4,733,357 - 4,733,357
(3,889,341) - (3,889,341)

- 4,728 4,728

1,816,083 34,057 1,850,140




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 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta 4,728 5,506
Ajustes para conciliar la utilidad neta
con el efectivo de las actividades de operacion:

Intereses ganados (6,333) (7,860)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados 6,333 7,860

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion 4,728 5,506

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aportes de patrimonio 4,733,357 3,259,370
Retiros de patrimonio (3,889,341) (3,042,504)

Flujos de efectivo de las actividades

de financiamiento 844,016 216,866
Aumento neto de efectivo 848,744 222,372
Efectivo al inicio del afio 1,001,396 779,024
Efectivo al final del afio 1,850,140 1,001,396

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario Global Financial Funds Corp., Compaifia
Fiduciaria el cual estd incorporada bajo las leyes de la Republica de Panamd& 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 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 Panam4, 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 Resolucién No0.429-11 de 13 de diciembre de 2011 y modificada por la Resolucién
No. SMV 365-20 del 17 de agosto de 2020, 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 (Ver Nota 4).

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
deberé cubrir al menos un 125% de saldo total de las obligaciones garantizadas.

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 algunos de los Garantes Hipotecarios, los cuales seran depositados en la
Cuenta de Concentracion.
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o El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las pdlizas de seguros cedidas o
endosadas a favor de Global Financial Funds Corp.

o 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/.59,100,140 (2020:
B/.61,676,396), de los cuales la suma de B/.1,850,140 (2020: B/.1,001,396) se encuentra
registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.57,250,000 (2020: B/.60,675,000)
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 Ay B de la Emision
Publica de Bonos realizada por el Fideicomitente.

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 571%, 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 preparacién de los estados financieros
2.1. Base de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Global Financial Funds Corp.
(GTIA-106-11) Los Castillos Real Estate, Inc., al 31 de diciembre de 2021, 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 estd a la par y
es de libre cambio con el dolar (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.
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3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2.

3.3.

Clasificacion corriente

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

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacion; 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 2021, 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, 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 situacién
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 valuacion.
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Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacion por deterioro. El célculo 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 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.
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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 Publica donde
consta la primera hipoteca anticresis. Dichos bienes son registrados de acuerdo al valor

de mercado de los informes de avalulos.

3.5. Ingresos

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

método del tipo de interés efectivo.

3.6. Gastos

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

incurren.

4. Depésitos en banco

Al 31 de diciembre de 2021, los depdésitos en banco se componen de lo siguiente:

2021 2020
Cuenta de concentracion 1,251,368 406,824
Cuenta de Reserva 5,731 594,572
1,257,099 1,001,396
Depésito a plazo fijo 592,895 -
Intereses por cobrar deposito a plazo fijo 146 -
1,850,140 1,001,396

Los depdsitos a plazo fijo por la suma de B/.592,895 (2020: B/.0).
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Los depdsitos en banco estan conformados por cuentas de ahorro y depdsitos 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 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.

5. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca por la suma de
B/.23,000,000 constituida a favor 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., Mafianitas Properties, S.A., Chilibre Properties,
S.A., West Mall Properties, S.A.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.57,250,000 (2020:
B/.60,675,000) segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avallos, S.A. y Panamericana de
Avalios, S.A. con fecha de octubre 2021 (2019: Avaluadores A.l.R. Avalios, S.A. y
Panamericana de Avallos, S.A. con fechas de noviembre y diciembre 2020).

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

Al 31 de diciembre de 2021, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2021 2020

Bienes inmuebles 57,250,000 60,675,000
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6. Impuesto sobre larenta

El Decreto Ejecutivo N0.170 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 o naturales segln 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 2021 el Fideicomiso no generé 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 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 supervisién 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 modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Hechos de Importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algun efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera

dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.
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9. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprobados
por el Comité de Auditoria de la Fiduciaria el 8 de marzo de 2022.
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Sefiores

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 2021, 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 situacion 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 seccién 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 preparacién de estos estados financieros que estén libres de
representacion errébnea 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, diseflamos 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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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Nota 2021 2020
Activo
Depdsitos en banco 4 3,682,287 1,686,431
Total de activo 3,682,287 1,686,431
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 3,799,420 1,789,747
Déficit acumulado (117,133) (103,316)
Total de patrimonio 3,682,287 1,686,431

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020
Ingresos:
Intereses ganados 5,411 10,254
Total de ingresos 5,411 10,254
Gastos:
Administracién o manejo (17,570) (17,570)
Honorarios profesionales (1,605) (1,605)
Cargos bancarios (53) (53)
Honorarios legales - (11)
Total de gastos (19,228) (19,239)
Pérdida neta (13,817) (8,985)

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 2021
(Cifras en balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Aportes al patrimonio
Retiros al patrimonio
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

6

Aportes del Déficit Total de
Fideicomitente acumulado patrimonio

2,858,016 (94,331) 2,763,685
5,143,059 - 5,143,059
(6,211,328) - (6,211,328)

- (8,985) (8,985)

1,789,747 (103,316) 1,686,431
7,542,762 - 7,542,762
(5,533,089) - (5,533,089)
- (13,817) (13,817)

3,799,420 (117,133) 3,682,287




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14)

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(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 (retiros) al patrimonio fideicomitido, neto

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

Aumento (disminucién) neta de efectivo
Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del afio

2021 2020
(13,817) (8,985)
(5,411) (10,254)
5,411 10,254
(13,817) (8,985)
2,009,673 (1,068,269)
2,009,673 (1,068,269)
1,995,856 (1,077,254)
1,686,431 2,763,685
3,682,287 1,686,431

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 2021
(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 (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 Seccién
de Fideicomisos y sus posteriores enmiendas, (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 Resolucion SMV No0.585-14 del 25 de noviembre de 2014, modificada mediante
Resolucion SMV No0.223-16 del 12 de abril de 2016, Resolucion SMV No0.619-17 del 8 de
noviembre de 2017 y Resolucién SMV No0.379-20 del 27 de agosto de 2020, emitidas por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, se autoriz6 a Los Castillos Real Estate,
Inc., a ofrecer Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.70,000,000, divididos en 9 series a
saber:

e Serie A (Subordinada) no garantizada por hasta B/.10,000,000 con vencimiento 01 de
diciembre de 2034.

e Series B, C, D, E, F, G, H el (Senior) que conjuntamente totalizaran hasta B/.60,000,000,
la Serie B emitida por hasta B/.16,920,000 con vencimiento el 26 de diciembre de 2029, la
Serie C emitida por hasta B/.6,620,000 con vencimiento el 15 de febrero de 2031, la Serie
D emitida por hasta B/.12,380,000 con vencimiento el 15 de diciembre de 2031, la Serie E
emitida por hasta B/.15,000,000 con vencimiento el 15 de enero de 2033, la Serie F
emitida por hasta B/.5,200,000 con vencimiento el 30 de septiembre de 2034, las Series
G,H e | no emitidas.

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 (Ver Nota No.4).



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 2021
(Cifras en balboas)

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 avalio 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.

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

El total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.56,082,287
(2020: B/.54,086,431), de los cuales la suma de B/.3,682,287 (2020: B/.1,686,431) se
encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de B/.52,400,000 (2020:
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 2021, la Cobertura de Garantia representa el 201.40% (2020: 182.11%),
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 preparacién 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 2021, fueron preparados sobre la
base de costo o costo amortizado.



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 2021
(Cifras en balboas)

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.

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 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 2021, 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 estimacion por deterioro. El célculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en la adquisiciobn e incluye costos de la
transaccion, y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

10



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 2021
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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 estd representado por el dinero mantenido en banco. Para propésitos
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

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, segun se indica en Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y
anticresis.
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.4. Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en el estado de resultados en
proporcién del tiempo transcurrido, calculados sobre los saldos promedios mensuales del
principal invertido aplicando el método del tipo de interés efectivo.

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 2021, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente:

2021 2020
Cuenta de Concentracion 2,352,255 359,967
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 1,330,032 1,326,464

3,682,287 1,686,431

Los depositos 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 depositan aportes mensuales
para cubrir tres (3) meses de pagos de intereses de los Bonos durante el Periodo de Pagos
Condicionales y no seré necesario reservar fondos para cubrir pagos de capital. Terminado el
Periodo de Pagos Condicionales, se reanudan los aportes mensuales para cubrir tres (3)
meses de cuotas de capital mas intereses de los Bonos. Adicionalmente queda entendido y
convenido que se depositan 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.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

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 Publica 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/.85,472,500
(2020: B/.82,535,000) segun informes de los Avaluadores A.l.R Avaluos, S.A. y Panamericana
de Avaluos, S.A. de fechas entre octubre 2021 y noviembre 2021 (2020: segun informes de los
Avaluadores A.l.LR Avallos, S.A. y Panamericana de Avallos, S.A. de fechas entre noviembre
2020 y diciembre 2020)

Al 31 de diciembre de 2021, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2021 2020

Bienes inmuebles 52,400,000 52,400,000

6. Impuesto sobre larenta

El Decreto Ejecutivo N0.170 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 seglin 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 2021 el Fideicomiso no generé renta gravable.
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Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

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 modificé 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.

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 modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Hechos de Importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

9. Aprobacidn de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la administracién del Fiduciario para su emision
en la fecha de 17 de marzo de 2022.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Resumen

Moody's Local ratifica la categoria A-pa a las distintas Series de Bonos emitidas por Los
Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias (en adelante, LOCRE o el Emisor), las mismas que se
encuentran contermpladas dentro de tres Programas de Bonas Corporativos de hasta por
U5525.0 millones [LOCRE 1}, US523.0 millones (LOCRE 11} y USS70.0 millones (LOCRE 111},
respectivarmente. Asi tarnbien, Moody's Local cambia o direccion de la calificacion a positiva,
dada la evolucion favorable que han presentade los principales indicadores financieros de
LGCRE v de la cadena de tiendas Do It Center. De mantener dicha tendendia, la calificacion
pudria mejorar en la siguiente revision.

La calificacion otorgada a las Series de Bunos Corporativos Garantizados recoge de manera
positiva la estructura de las distintas Emisiones, las mismas que contemplan la cesién de bienes
inmuebles custediados por Fideicomisos de Garantia, asi como la cesion 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 seguros sobre las fincas hipotecadas, asi como can una Cuenta de Reserva
manejada par los Fideicomisos de Garantia BG Trust (subsidiaria de Banco General) y Global
Financial Funds (subsidiaria de Global Bank), asi como resguardos financieros. Las Emisiones
también estan garantizadas por fianzas solidarias emitidas por las subsidiarias hasta por el
monta de cada Serie a favor de loy Tenedores Registrados. La calificacion también recoge el
hecho de que los contrates de alquiler que mantiene el Emisor cuentan con una larga duracion
y se encuentran totalmente ocupados. A lo anterior se suma la fortaleza del grupo econdmico
al que pertenece el Emisor, asi como el expertise de la Plana Gerencial y el Directerio en el
negocio inmobiliario. En adician, la calificacion considera el desempefo del principal
arrendatario de las subsidiarias del Emisor, la cadena de tiendas Do It Center, entidad que
pertenece al mismo grupo econdmico. Cabe destacar que, como parte del proceso de
calificacion, Moody's Local revisa las cifras de Do It Center, al ser esta cormpafia La principal
originadora de los flujos de alquiler que ingresan a LOCRE.

En esta evaluacian se destaca el efecto positive en la amortizacian del capital de las Series
emitidas por LOCRE, luego de la incertidumbre que existio durante el periodo de la
modificacion de términos y condiciones {entre septiembire de 2020 a diciernbre de 2027),
donde las amartizaciones contractuales del Servicio de Deuda fueron reemplazadas por pagos
condicionales a capital, en la medida en que existiesen fondos suficientes provenientes de los
canones de arrendamiento recibides de su principal arrendatario Do It Center, los mismas que
pasaran de un canon fijo g uno variable sobre ventas, durante el periodo de la modificacion. Es
de senalar que, durante los 16 meses del periodo de maodificacion, los ingresos percibidos por
LOCRE han sido 115523 millones superiores que los proyectados, producto de las mayores
ventas registradas por el originador de flujos Do It Center. El paso de un canon fijo a uno
variable sobre ventas tuvo un efecto positive en las amartizaciones de las Series de LOCRE |y
LOCRE I, logrando amortizar mas de lo estipulado contractualmente (US$2.4 millones
superior a los estimacdo;), por lo que dichas Series podran ser redimidas con anterioridad a la
fecha pactada. En el caso de LOCRE |, el Emisor pudo hacer una redencién anticipada de 115$1.2
millanes en el mes de julio de 2027, lo cual les permitira cancelarla naturalmente en agosto de
2022, quince meses antes de su vencimiento original que era noviernbre de 2023, En el taso
de LOCRE N, en el que se esperaba que los abonos g capital estuviesen 28 8% por debajo del
canon contractual estipulado, solo tuvo una diferencia de 8%, por lo que el desfase entre el
canon contractual y el recibido, y que pasard al final de la Serie, es inferior a una letra. Es
importante mencionar que el periodo de madificacion culming en diciembre de 2021y, a partir
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de enere 2022, se reanudo el pago de los cinones contractuales, al igual que las clausulas de aumento de alguiler que habian sido
suspendidas. Por otro lade, de acuerdo con infermacion reciente recibida del Emisor, los alquileres no cobrados durante los meses de
abril, mayo y junio de 2020 por un total de US$3.4 millones, los cuales estaban contemplados a ser pagados por Do It Center enun plazo
entre 12 a 24 meses a partir de enero de 2027, fueron cancelados en su totalidad en diciembre de 20271, Cabe resaltar que, durante el
periodo de modificacién, LOCRE contaba con una dispensa para que la Cuenta de Reserva mantuviese Unicamente los fondos requeridos
para el pago de intereses del siguiente trimestre; sin ermbargo, el Emisor mantuve en todo momento en las Cuentas de Reserva los fondos
necesarios para cubrir un trimestre de pago contractual de servicio de deuda [capital + interases). Es de sefialar que, a pesar de que los
Bonistas dispensaron el cumplimiento de [a cobertura de flujos de alquiler sobre el Servicio de Deuda, el Emisor cumplio con el mismo
al 30 de septiembre de 2021 y se espera que, para el cierre fiscal 2021, lo anterior se mantenga. Ponderd igualmente de manera positiva
en la evaluacion la importante disminucion en la Palanca Contable (pasivo/patrimonio) v Palanca Financiera (deuda financiera
total/EBITDA LTM) registrada al 30 de junio de 2021 por parte de Retail Sales Holding (Criginador — Tiendas Do It Center) producto del
efecto combinado de la disminucian en sus pasivos y la mayor generacion.

No obstante lo anterior, a la fecha limita la calificacion otorgada a las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados calificadas
pur Moody's Local, [n elevada Palanca Financiera que todavia registra el Ernisor, a pesar de la mejora exhibida al corte de analisis producto
cle las amortizaciones parciales de las Series emitidas por LOCRE. Adicionalmente, otro de los elementos que actlan como limitante a la
calificacion consiste en que Las Series dentro de LOCRE 1l cuentan con una opcian put a favor de los tenedores de Bonos Corporativos
que puede hacerse efectiva a partir del afio 10 desde que salio al mercade cada Serie. Sobre esto Oltimo, cabe mencionar que los tenedores
de LOCRE | no ejecutaron dicha opcion y, en el caso de LOCRE I, a primera opcién par parte de loy tenedores de la Serie B seria
diciernbre de 2024 y la segunda opcidn por parte de los tenedores de la Serie C seria en febrero de 2026.

Al 30 de septiembre de 2021, los activos de LOCRE registraron un nivel similar frente al cierre de 2020 (+0.09%)_ El aumento del saldo
registrado en las Cuentas de Concentracion (los alquileres cobrados ingresan directamente a las Cuentas de Concentracion de los tres
Fideicomisos que mantiene el Emisor, par lo que el menor cobro de alquileres implico una disminucion en los saldos durante el 2020) y
en los niveles de efectivo, fue atenuada por el ajuste en las cuentas por cobrar a relacionadas, las cuales se incrementaron en el 2020
producta de la no cobranza de alqguileres a las tiendas Do It Center durante dicha ejercicio. No obstante, segin lo indicado por la Gerencia,
el saldo pendients habria sido cancelado anticipadamente en su totalidad en dicienbre de 2021, Las Propiedades de Inversion se
mantuvieron como el principal rubro de los activos totales (96.073%), presentando un leve incremento de US$174 mil con respecto a
diciembre 2020, como resultado de la adguisicion de un terreno de 800 m1? en San Vicente de Chilibre. A la fecha de andlisis, las
subsidiarias de LOCRE cuentan con 26 propiedades de inversion, las mismas que son registradas inicialmente a su costo de adquisicien
o de construccion, para luego ser ajustadas a valor de mercado. Con respecto a los pasives de LOCRE, al 30 de septiernbre de 2027,
registraren una disminucion de 7.50% frente a diciembre de 2020 como consecuencia de la amortizacion parcial anticipada por USS1.2
millones de la emision LOCRE |y o amortizacion de las distintas Series de Bonos Corporatives Garantizadas. Cabe resaltar que, pese a la
modificacion en los pagos del Servicio de Deuda solicitados durante el periodo de septiembre de 2020 hasta diciembre de 2021, pasando
de un cronograma de amortizacion cantractual a pagos a capital condicionales en la medida que existan fondos suficientes provenientes
de los canones de arrendamiento, las amortizaciones de las Series bajos los Prograrmas LOCRE |y LOCRE 11 fueron superiores al canoen
contractual, y las amortizaciones bajo LOCRE Il alcanzaron el 94% del page contractual. Por otro lado, es de senalar que, durante el
periodo de modificacion de los términos y condicionas de los Bonos Garantizados, LOCRE suspendio el pago de intereses sobre la deuda
subordinada, lo cual traja come consecuancia un ingremanto de 29.45% en los pasivos corrienteas, atribuido a los intereses por pagar
correspondientes a los Bonos Subordinados. Lo anterior trajo como resultade un ajuste en los indicadores de Lliguidez, situandose el
capital de trabajo en terrena negativo y el indice de liquidez en 1.0x. Debido a que el periode de madificacién culming en diciembre de
2021, LOCRE procedio a pagar en el mes de enero de 2022 los intereses pendientes sobre los Bones Subordinados (LUS5$1.0 millény, por
lo que se espera que, al ciarre del ejercicio fiscal, el capital de trabajo retorne a terreno positive. Por otro lade, el patrimonio del Emisor
reporté un incrementa de 3.26%, sustentado principalmente en la retencién de las utilidades registradas en 2021, El efecto combinado
de la disminucion en pasivas y el aurnento en patrirmenio, trajo una mejora en la Palanca Contable (pasivo/patrimenio), ubicandose en
0.37x, desde 0.42x a diciembre de 2020, manteniendose por debajo del resguardo exigido en las Series de Bonos emitidas {midximeo
3.5x), mientras gue la Palanca Financiera, si bien disminuye a 5.35x, todavia se situa en niveles altos.

Al 30 de septiembre de 2021, LOCRE reportd un ajuste interanual de 13.82% en el resultado neto, principalmente producto de una
diminucion de 5.92% en los ingresas de alquiler a raiz de los ajustes realizados a los cdnones de arrendarmiento pagados por las tiendas
Do It Center, pasando de un canon fijo a una base variable calculada sobre las ventas. Cabe mencionar que, en el cuarto trimestre de
2020, LOCRE registré LIS$15.9 millones asociadoes a la reversion de la reserva del impuesto sobre La renta diferido, producto del cambio
de razdn social a Sociedad de Inversion Inmobiliaria, la cual exonera el pago de impuesto sobre la renta, siempre v cuando cumplan con
clertas criterios, los cuales incluyen, entre otros, el pago de dividendos por un minimao del 90% de las utilidades. ELEBITDA LTM reporto
un ajuste de 5.38% frente al cierre del 2020, mientras que el FCO LTM registrd un aumento de 79.48% producto de la disminucion en
las cuentas por cobrar a relacionadas. El aumento del FCO LTM trajo como resultade un aumento en la cobertura tanto de los gastos
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financieros comao del Servicio de Deuda, ubicandose en ambos casos por encima de 1.0x. No obstante, producto del ajuste del EBITDA
LTM vy el aumento del Servicio de Deuda asociado a intereses por pagar de los Bonas Subordinados, la cobertura sobre el Servicio de
Deuda disrminuyd a 1.01x.

Moody's Local continuara monitoreando el desempeno de loy principales indicadores financieres v ln capacidad de pago del Emisor
(LOCRE), asi coma del ariginadar de los flujos (Do It Center), comunicando al mercado de forma oportuna cualquier variacion en la
parcepcion del riesgo.

Factores criticos que podrian Llevar a un aumento en la calificacidn

»  Mejora sostenida en la generacion de su arrendatario Do It Center.

»  Disminucion progresiva de la Palanca Financiera a nivel combinado, de modo que esto se traduzea en una mejora gradual de la
Cobertura del Servicio de Deuda.

»  Mayaor participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimenial.

»  Seguir mejorando el calce entre los contratos de arrendamiente cedidos y el plazo de emision de las distintas Series de Bonos
Corporativos Garantizacos.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucidn en la calificacién

»  Desviaciones significativas en las proyecciones remitidas por el Emisor.

»  Incurnplimiento de los resguardos financieros establecides en los distintos Prospectos.

»  Aumento de la Palanca Financiera del Emisor que afecte la cobertura del Servicio de Deuda.
»  Ajuste en los indicadores de rentabilidad de Do It Center que afecten su liquidez y solvencia.

»  Modificacion en los términos y condiciones pactados que terminen afectande el grupo de mejoradores de la estructura {respaldo
de garantias y resguardoes financieros).

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  No seramitieron proyecciones actualizadas para el periode 2023-2024, dado que, a la fecha del presente informe, se encuentran
en elabaracion.
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Indicadores Clave

Tabla 1
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS
5ep-21LTM Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Activos {USS;’IM“ES) 254,764 254,531 257,192 248,417 223,192
Ingrasos (LISS/Miles) 13,192 13,814 13,939 13,509 10,380
EBITDA {lJSS.-"MilH.‘;) 11,991 12,551 12,967 12,306 9,334
Ceuda Financiera f EBITDA 5.35x 5.61x 5.95x 6.29x 7.75x
EBITDA { Gastos Financieras 2.90x £.81x 2.49x 2.47x 2.46x
FCO / Servicio de la Deuda 1.08x 0.89x 1.07x 1.02x 1.00x
Fuente: TR/ Daboracidn: Moody's Local
Taola2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS (FIDUCIARIO)
Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17
Activos (USS Miles) 11,306.0 10,431.7 93,3633 23524 1,432.5
Utilidad Neta {US5 Miles) 449.0 846.7 574.0 933.8 508.6
ROAA 4.13% 8.55% 0.80% 48.65% 43.38%
ROAE 4.56% 8.76% 10.05% 52.94% 52.63%
Frente: BVRA [ Dhiboracicr: Moody's Lozal
Tabla 3
BG TRUST, INC
Sep-Z21LTM Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Activos (USS Miles) 12,404 11,245 10,099 9,057 7,889
Utilidad Neta {US3 Miles) 1,477 1,505 1,426 1,231 1,148
ROAA 12.40% 14.10% 14.89% 14.53% 15.70%
ROAE 13.24% 14.25% 14.96% 14.61% 15.77%
Frente: BVPA S flaborazisn Moody's Local
Taao 4
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite Sep-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Fincas Hipotecadas / Salda Insoluta de Capital LOCRE | =125% 3,522% 1,4349 1,032% 890% 7459%
Fincas Hipatecadas / Saldo Insoluta de Capital LOCRE I »125% 526% 498% 445% 402% 375%
Fincas Hipotecadas / Salde Insoluto de Capital LGCRE I »125% 191% 182% 180% 182% 181%
Flujos Cedidas / Servicio de Deuda LOCRE| >1.05% 1.27x Q.FBx*** 1.29x 1.27% 1.25%
Flujas Cedidos / Servicic de Deuda LOCRE =1.05x 1.10x 1.47x 1T1x 1.23x 0.89x**
Flujas Cedidos / Servicic de Deuda LOCRE 11 >1.05% 1.27x Q.FBx*** 1.29x 1.27% 1.25%
Endeudarmienta LGCRE |, Ty 111 =3.0% 0.41x 0.56x% 0.60x 0.68% 0.68x

*loz térm mos y cond ciones para es cdueulos del ©ujo disponible para ol Seevicio de Deaca y o Tezal Servicio de Seuda estdn establacidos en el Frespecte de cada [misicn de Bonos.

A7 o T8 e rarzo ¢e 2018, LOCRE hizo ¢o conocimiento pdbliza o neurmplmicnto de, rst'o de Ceberura de Seevic'o de Deoca enla emisian JOCRE | ad'conal~erte se cormanizd gue e,
ircumoslim enzo oo soosanade on o, mes ¢e enero de 2078 y que er mingJn memente a'eotd o cumplinicnato de sus obligociones tine neeras.,

#E IV de ul'e de 2020, LOCRL publed <res Heenos ce lmporancia soucizanda a sos tenedores <o Bonos la modticac’™dn a los tSrmros y cone ciones nantenidas ba’o sus zres Frogromas,
ircloyends la ¢isponss el cumplimicnts del sesguarce de montenc: ona cobertura ¢e tlujos provenicrtes ce los aled .eres sobre el Serv'eio de Deoda <o al =eros 1.05x nasta o 21 de
dic'ernbra de 2021 Las camb'os propucstas tuaran aorcbados 200 los tenecores enelmes de agoste de 20200

Fuente: JOCRI S Hlaboracicn Moody's Local

Desarrollos Recientes

Cormo hecho de impaortancia del periodo, debe indicarse que, el 8 de marzo de 2021, LOCRE emitié el Suplemente N° 1 al Prospecto
Informative Correspondiente a la Oferta Publica de Acciones Comunes Clase B que fueran autorizadas mediante Resolucién SMY N 111-
20 de fecha 16 de marzo de 2020, por una cantidad de 200 mil acciones a un precio de US$100 por accian. Al 30 de septiembre de 2021,
el emisor habia emitido acciones tipo B por un total de USS18 mil.
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EL 1 de junin de 2021, el Ermisor notificod la decision de redimir parcial y anticipadamente los Bonos Corporativas carrespandientes a la
amision LOCRE |, por un monto de LS51.2 millones a capital mas los intereses acurnulados, realizando el pago el 19 de julio de 2021,

Cormno heche de relevancia relacionado al Estado de Emergencia Nacional decretado por el Gabierneo de Panama por la pandemia COVID-
19, se resalta que en los Oltimos meses del 2021 se ha dado la total reapertura de los locales cormerciales, asi como una recu peracion
econamicy en el pais, acompanado por un creciente nivel de vacunacion, resaltando que, al 23 de enerode 2022, el 71.8% de la poblacion
ya contaba por lo menos con una dosis de la vacuna, por lo que no se esperan mayores restricciones de maovilidad por parte del Gobierne
de Panami {de acuerdo con lo declarado por este Ultimo), a pesar de la nueva ola de contagios que actualmente vive el pais. Sinembargo,
las medidas de aislamiento decretadas por el Ministerio de Salud, tanto a las personas contagiadas {10 dias), como a las personas que
tuvieron contacto cercano con las contagiadas (5 dias), han resultada en que un namero importante de persanas se encuentren aisladas,
conllevando a un incremento en el ausentismo laboraly por ende menor circulacién de personas en el pais.

Con respecto al Decreto Ejecutive N° 145 promulgado el 1 de mayo de 2020, que ordeno el congelamiento de los canones de
arrendarniento, las clausulas de incrementos yfo penalizacion por terminacian unilateral del contrato, v las relativas a los intereses por
mora restringienclo los procesos de lanzarmiento y desalojo mientras dure el Estado de Emergencia Macional y hasta dos meses posteriores
al levantamiento de esta medida, cabe resaltar que, el principal arrendatario de LOCRE -que representa el 96% de los ingresos- son las
tiendas Do It Center, quienas mantuvieron sus tiendas cerradas desde el 24 de marzo de 2020 -dia en que el Gobierno declard Estado
de Emergencia Nacional- hasta el 1 de junio de 2020, fecha en la que se reabrid el Bloque 2 y se levanto la cuarentena total. Producto
de lo anterior, LOCRE no realizo el cobro de alquileres a las tiendas Do It Center durante los meses de abril, mayo y junio de 2020, los
cuales se mantuvieron coma cuentas por cobrar a relacionadas. A pesar de que el cobro de los alquileres se reanudn en el mes de julio
de 2020, el arrendatario Do It Center solicitd ajustes a los canones de arrendamiento pagados a LOCRE, pasando de un canon fijo a uno
variable sobre las ventas.

Producto de la prapagacion de la pandemia COVID-19, el Gobierno de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP) y la
Superintendencia del Mercado de Valores [SMY) implementaron una serie de disposiciones y medidas que tuvieron como fin evitar que
se rompa la cadena de pagos en la economia, asi como preservar la solvencia v liguidez tanto en el sistema financiero come de los
diversos sectores de le economia. Una de las medidas anunciadas al mercado correspondié al Acuerdo N° 3-2020, el mismo que fue
modificado el 21 de mayo con el Acuerde N° 7-2020, a través del cual se establecieron mecanismos especiales y ternporales para el
registro atreviado de las modificaciones de ciertos términos y condiciones de valores de oferta publica. Las disposiciones del Acuerdo N°
7-2020 fueron aplicables a las modificaciones de los términes y condiciones de oferta publica de valores registrados en la SMV de aquellos
emisores que tenian obligaciones de pago que desermbolsar frente a los inversionistas, o que mantenian condiciones y/o razones
financieras quea cumplir desde el 20 de marzo hasta el 371 de diciemnbre de 2020, Posteriormente, mediante el Acuerdo N° 2-2021, la SMY
extendio hasta el 30 de septiembre de 2021 la vigencia e las medidas especiales v temporales adoptadas mediante el Acuerdo N° 7-
2020, En linea con lo anterior, LOCRE propuso cambios en los términos y condiciones de todas las Series emitidas bajo los tres Programas
de Bonos Garantizados calificados, acogiendose a lo establecido en el Acuerde N°7-2020. Para ello, el 20 de julic de 2020, emitio tres
Hechos de Importancia a traves de Los cuales puso de conecimiento a los tenedores de los Bonos la solicitud de medificaciones en los
términos y condiciones de la Serie & emitida bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados de hasta USS$25.0 millones, a las
Series A y B emitidas bajo el Programa de Banos Corporativos Garantizados de hasta LU3523.0 millones, a las Series Senior B, C, D, Ey F,
y la Serie & Subordinada emitidas bajo el Programa de Bonos Corporativos de hasta US$70.0 millones, los mismos que incluyeron: (i)
realizar pagos condicionales de capital de las cuotas correspondientes hasta el 31 de diciembre de 2027, en la medida que existan fandos
suficientes provenientes de los canones de arrendamiente luego de restar el manto minime (L5$102.0 mil para las Series emitidas bajo
el Programa de UJ5525.0 millones, USS78.0 mil para la Serie emitida baje el Programa de US523.0 millones y USS230.0 mil para las
Series emitidas bajo el Programa de USS70.0 millanes); la diferencia que resulte entre los pagos a realizar cada mes y el cronograma
establecide en los respectivos suplementos se pagard en el Gltimo pago a capital correspandiente al vencimiento de cada una de las
Series, {ii) dispensar el curnplimiento del resguardo de mantener una cobertura de flujos provenientes de los alquileres sabre el Servicia
de Deuda de al menos 1.05x durante el periodo de pagos condicionales, (i} modificar los términos del balance requeride de la Cuenta
de Reserva durante el periodo de pagos condicionales para que cubra dnicamente tres meses de pago de intereses de los Bonos, en lugar
del servicio de deuda (capital + intereses), (iv) dispensar del curnplimiento de la clausula de aumentos anuales a los contratos de
arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantia y permitir la medificacion de los montos de los canones y penalidades durante el
periodo de pagos condicionales, (v) en el caso de la Serie Subordinada, suspender el pago de intereses hasta el 31 de diciembre de 2027,
los cuales se acumularan y serdn registrados en una Cuenta por Pagar a favor de los tenedores registrados, los cuales, luego de [a
terminacian del periodo de pagos condicionales, podran ser pagados en especie, mediante la colocacion de Bonos Subordinados. Resulta
importante sefalar que las modificacionas solicitadas a las Series emitidas bajo los tres Programas de Bonos fueron aprobadas mediante
Resoluciones N° 365-20 del 17 de agosto de 2020, N° 379-20 del 37 de agosto de 2020 y N° 380-20 del 31 de agosto de 2020
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Cabe resaltar que el periodo de modificacion culming el 31 de diciembre de 2021y, a partir del 1 de enero de 2022, LOCRE reanuds el
cobra de los alqguileres v el pago contractuales del Servicio de Deuda de las ernisiones LOCRE |, LOCRE I y LOCRE N1 Es de sefalar que,
i} tanto los ingresos por alguiler, como los pagos condicionales al Servicio de Deuda, fueron mayores a los estimados por el Emisor; 1i)
que el balance de la Cuenta de Reserva se mantuvo sin cambiog, con fondos suficientes para cubrir un trimestre de capital + intereses
contractuales, a pesar de la dispensa otorgada para que Unicamente cubra intereses; y que, i) al 30 de septiembre de 20271, las tres
emisiones de LOCRE se encuentran cumpliendo con el resguardo de cobertura del Servicio de Deuda, pese a la dispensa otorgada hasta
el 31 de diciembre de 2021,

Generalidades

Descripcion de la Estructura

En la estructura de los distintos Programas de Bonos Carporativos Garantizados, el Emisor cede la totalidad de los flujos provenientes de
los contratos de arrendarmiento (en adelante, los Cancnes de Arrendamients) al Fideicomiso correspondiente, siendo LOCRE |y LOCRE
Il adrministradas por BG Trust Inc. (Subsidiaria de Banco General) y LOCRE I 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, poseean
las siguientes garantias y bienes, que a suvez han sido cedidas por los Fideicomitentes Garantes correspandientes: i) primera hipoteca y
anticresis sobre aquellas fincas de propiedad de las subsidiarias del Emisor (las propiedades y Fideicomitentes garantes varian
dependiende de cada Emision), 1} cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los flujos provenientes de los contratos de
arrendarmniente, los mismaos gue han sido cedidos en su totalidad a favor del Fiduciario a través de un contrato de cesion de canones de
arrendarniento, iii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentracian y Cuentas de Reserva de los distintos fideicomisos v iv} la cesion
irevocable e incondicional de Las polizas de seguro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al
Fideicomisa. Adicionalmente, las distintas Series de Bonos Corporativos cuentan con fianzas solidarias a favaor de los tenedores por parte
de las subsidiarias propietarias de los inmuebles cedidos a cada Ernisian, la misma que cubre para LGCRE | 1Ty Il la totalidad de las Series
Senior emitidas. Para mayor detalle sobre la estructura revisar el Anexo Il del presente informe.

Entidades Participantes

El Emisor — Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Los Castillos Real Estate, Inc. v Subsidiarias es una sociedad de inversian inmobiliaria simple y cerrada registrada ante la Superintendencia
del Mercado de Valores madiante la Resolucion N° SMV-111-2020 del 16 de marzo de 2020. Anteriormente, LOCRE fungia como una
sociedad anonima arganizada bajo las leyes de la Republica de Panarma, inscrita en el Registro Piblico en octubre de 2007, EL negacio de
LOCRE consiste en la compra, venta y arrendamiento de locales de inversion a través de sus subsidiarias; sin embargo, su principal
actividad se basa en brindar financiamiento y obtener capital para o apertura de nuevos locales comerciales para ACE International
Hardware, Corp., dueno de la cadena de tiendas Do It Center, perteneciente al mismo Grupo Economico del Emisor. Cada una de las
propiedades de LOCRE es administrada por una sociedad, para asi facilitar la negaciacion de los contratos de arrendamiento, adernas de
la debida identificacion de estas a nivel de Registro Pablico. La relacian de propiedades y las subsidiarias respectivas se presentan en el
Anexo IV del presente informe. Cabe sefalar que todas las sodiedades listadas en el Anexo |V, 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 desarrolle de dichas propiedades de inversion, LOCRE mantiene inscritos tres Programas de Bonos Corporativos por mentos
maximas de USS25.0 millones, US$23.0 millones v USS70.0 millones, respectivameante.

Los Fiduciarios - Global Financial Funds y BG Trust, Inc

La estructura de los Bonos Corporativos Senior de LOCRE involucra a dos empresas Fidudiarias: BG Trust, Ine, subsidiaria de Banco
Ceneral, S.4. v Subsidiarias, quien respalda LOCRE |y lll; asi como a Global Financial Funds, subsidiaria de Global Bank Corporation y
Subsidiarias, quien gestiona LOCRE 11 En su calidad de Fiduciarios, dichas empresas se encargan de gestionar los bienes cedidos por el
Emisor, ademas de ejercer el debide monitoreo acerca del valor de estos, o fin de validar el cumplirmiento de las clausulas pertinentes.

El Originador — Retail Sales Holding {antes Ace International Hardware, Corp y Afiliadas)

Retail Sales Holding (anteriormente Ace International Hardware, Corp. y afiliadas - Grupo Do It Center} se constituyd en el ano 1984,
Esta compaiia se dedica principalmente a la compra y venta de mercancia seca en general para el mejoramiento del hogar. Come parte
del proceso de calificacion de riesgo de LOCRE, Moody 's Local realizd una revision de las cifras financieras de Retail Sales Holding con el
fin de observar el comportamiento de su generacion de flujos operativos, tanto histdrica comao esperada. Lo anterior se realiza a fin de
determinar si existe capacidad a mediana v largo plazo de pagar los alguileres cobrados par las subsidiarias de LOCRE, los mismos que
eventualmente recibiran los Fideicomisos. Sobre esto ultime, resulta relevante sefialar que, de acuerdo a lo manifestado en la seccion
Cesarrollos Recientes del presente informe, considerando la pandemia en curso, la generacian del 2020 fue afectada producto del cierre
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ternporal de sus tiendas desde la declarataria de Estado de Emergencia anunciado el 24 de marzo de 2020 para contener la rapida
propagacion de la pandernia COVID-19 en el pais, hasta el 1 de junio de 2020, dia en el cual el Ministerio de Salud permitio la reapertura
del Blogue 2, en el cual se encuentran los comercios que se dedican a la venta de materiales de construccion y ferreteria y en los cuales

se desempefan las tiendas Do It Center.
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INCY SUBSIDIARIAS

Principales Partidas del Estada de Situacion Financiera

{Miles de Délares} Sep-21 Dic-20 Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
TOTAL ACTIVO 254,764 254,531 258,391 257,192 248,411 238,BB9
Efectivo y Depasitos en Banoos 216 92 204 1,248 1,738 899
Cepasitos en Fideicomiso 4,503 4,182 3,957 5,324 3,750 2,859
Activo Corriente 7,981 7,022 7,988 6,789 5,043 4,085
Propiedades de Inversian 244 747 244,573 248 246 24B 246 240,202 232,474
Activas par derecha de uso 1,897 1,897 2,119 2,119 0 0
Addelanto o compra de activa 0 0 0 0 2,09 2,09
Activo No Carriente 246,783 246,609 250,403 250,403 242,468 234,804
TOTAL PASIVO 69,373 75,000 97,714 97,871 94,969 96,618
Prestamos Bancarios 0 0 0 0 0 12,735
Porricn Corrients Benos Corporativos 7,655 5,845 6,556 6,926 5,783 4,753
Pasivo Corriente 8,015 6,191 6,993 7,356 6,002 17,726
Porricn Mo Corriente de Bonos Cor porativos 48,459 56,531 57,427 £2,279 63,678 55136
Bonos Subordinasdos 8031 8031 7,906 7,900 7,989 7,929
Impuesto sobre la renta diferido 2,514 1,897 17,918 17,918 17,21 15,826
Pasivo No Carriente 61,358 68,809 85,720 90,515 8R,877 78,892
TOTAL PATRIMONIO NETO 185,392 179,531 165,677 159,322 153,442 142,271
Capital Social 3,561 3,245 3,245 3,245 3,245 3,245
Resultados Acumulados 182,779 177,234 163,380 156,879 150,877 139,621

Principales Partidas del Estada de Resultados

{Miles de Délares} Sep-21 Dic-20 Set-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Ingresos 9,899 13,814 10,521 13,939 13,509 1,736
Costos Operativos 0 0 0 0 0 0
Resultaca Bruto 9,899 13,814 10,521 13,939 13,509 1,736
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos {953) (1.296) {912) {1,037) {1,259} {1,318}
Utilidad Operativa 8,958 12,551 9,640 12,967 12,306 10,453
Carmbio en el valor razonable de las propiedades de inversian 0 {3.672) 0 882 7728 3.467
Castos Financieras {2.816}) {4,462) {3.139) {5,203) {5,106) {4,128}
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 6,142 4,417 6,501 8,646 14,928 9,792
Impueste a la Renta, Neta {539) 15,938 0 {2,015) {2,553} {1,928}
Utilidad Neta 5,603 20,355 6,501 6,631 12,369 7,864
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIERDS 5ep-21 Dic-20 5ep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
SOLVENCIA
Fasiva / Patrimeonic 0.37% 0.42x 0.56x 0.61x 0.62x 0.68x
Ceuda Financiera / Pasiv 0.92x 0.94x 0.78x 0.79x 0.82x 0.83x
Ceuda Financiera / Patrimanio 0.35x% 0.39x 0.43x 0.48x 0.50x 0.57x
Pasive / Activo 0.27x 0.29% 0.36x 0.38x 0.38x 0.40x
Pasive Carriente f Pasive Total 0.12x% 0.08x 0.08x 0.08x% 0.06x 0.18x
Pasiva Mo Corriente / Pasive Tatal 0.88x 0.92% 0.92% 0.92% 0.94x 0.82x
Deuda Financiera / EBITDA [LTM) 5.35x 5.56x 5.49x 5.89x 6.29x 77x
LIQUIDEZ
Liuidez Coriente (Active Corriente / Pasive Corriente) 1.00x 1.28x 104x 0.92x 0.98x 0.23x
Pruebia Acida’ 0.96x 1.26% 1.10x 0.90x 0.92x 0.22x
Liquiclez Abseluta {Efectivo / Pasive Corriente) 0.03x 0.01x 0.03x 0.03x 0.12% 0.05x
Capital de Trabajo {Activo Carrienta - Pasiva Carriente) (LSS Miles) (33) 1,731 994 {566} {149) {13.642)
GESTION
Giastos Operativos / Ingrasas -11.46% -11.13% -10.40% -9.12% -11.03% -12.95%%
Castos Financieros / Ingresos -28.44% -32.30% -29.83% -37.32% -37.80% -35.18%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 90.49% 90.86% 91.62% 93.02% 91.10% 89.07%
Margen Nata 56.60% 147.34% 61.7%% 47.57% 91.57% 67.00%
ROAM [LTM) 7.58% 7.99% 3.15% 2.62% 5.08% 3.40%
ROAE {LTM] 11.08% 12.05% 4.99% 4.24% B.37% 5.66%
GENERACION
FCO (LI5S Miles) 6,749 4,779 2,951 .04 6,07 5,398
FCO anualizadea (1155 Miles) 8578 4,779 5,053 7.014 6,207 5,398
EBITDCA (LI5S Miles) 8,958 12,673 9,640 13,083 12,306 10,453
EBITDA LTM (LISS Miles) 11,991 12,673 13,091 13,083 12,306 10,453
Margen EBITCA 90.49% 91.74% 91.62% 93.90% 91.10% 89.07%
COBERTLRAS
EBITD:A / Gastas Financieros (LTM) 2.90x 2.84x 2.871x 2.52x 2.471x 2.53x
EBITC:A / Servicio de Deuda (LTM) 1.02x 1.23x 1.17x 1.08x 1.13x 118x
FCO + Int. Pagadas / Int. Pagadas (LTM) 3.16x 211x 2.19% 2.43x 2.26x 2.32x
FCO + Int. Pagaclas / PC. Dauda LP + Int. Pagadas (LTM) 1.08x 0.89x 0.86x 1.00x 1.04x 1.07x

Tpracba Acida - [Activa Corriente - Iwerte “os - Gastos Pagacos por AnticTaade) / Psive Corrente
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Instrumente

Calificacion Anterior!

(al31.12.20 yal 31.03.27)  {al 30.09.21)

Calificacion Actual L ;
Definicidn de la Categoria Actual

Bones Corparatives por hasta US525.0 millones

Rafleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.
La capacidad de pago es mas susceptible a posibles

Serie A A-pa A-pa cambios adversos en las condiciones aconémicas
(hasta por US525.0 millanes) que las categorias superiores.

Bones Corparatives par hasta US523.C millones Refleja alta capacidad de pagar el capital e

intereses en los términos y condiciones pactados.

. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles

Series Ay B . A-pa A-pa cambios adversos en las condiciones econdmicas
(haSta par Us523.0 millones) que las categorias superiores.

Banes Corparatives par hasta US570.8 millones Refleja alta capacidad de pagar el capital e

intereses en los términos y condiciones pactados.

. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles

SeriesB, C,D,EyF A-.pa A-pa cambios adversos en las condiciones scondmieas

{hasta par USS50.2 millones)

que las categorias superiores.

Spsion do Camnd del 22 doe julio de 2027,

Anexo ||

Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US4$25.0 millones

Serie A

Manto Calocado:

USS$25.0 millones

Saldo en Circulacien {30.09.21):

Us5%2.21 millones

Fecha de Colocacion:

17 de noviernbre de 2008

Plazo:

15 anos

Tasa:

LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%

Bienes Cedidos en Garantia

Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

Resguardas

Walor de Bienes Hipotecados / Salde en Circulacian > 125%
Flujos / Servicio de Deuda »1.05x
Endeudamiento <3.50x

Fuente: JOCRI S Elaboracido: Moody s Local
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US323.0 millones

Serie A Serie B
Mante Colocadoe: US$10.5 millanes Us512.5 millones
Saldo en Circulacion (30.09.21): US54.53 millones US56.10 millones
Fecha de Colacacién: 22 de diciembre de 2011 21 de diciembre de 2012
Plaze: 15 afos 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 Pélizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Casion de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento
Cuenta Reserva

Resguardos: Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacion = 125%
Flujos / Servicio de Deuda =1.05x
Endeudamiento <3.50x

Fuente: JOCRI S Elaboracido: Moody s Local

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones

Serie B Serie C Serie D Serie E Serie F
Manto Calocado: US516.9 millones US56.6 millones USS$12.4 millones US$15.0 millanes  USS5.2 millones
Salda en Circulacion (30.09.21): US511.31 millones Us$4.88 millones  US59.70 millones Us512.58 millones  US$4.78 millones
Fecha de Celocacion 26 de diciembre de 2014 15 de febrero de 2016 15 de diciembre de 2016 22 de enerode 2018 30 de septiembre de 2019
Plazo: 15 afos 15 anos 15 anos 15 anos 15 anos
Tasa: L3M +3.5%, min 4.75% L3M +3.5%, min 5.0% L3M +3.5%, min 5.5% L3M +3.5%, min

5.0% L3M +3.25%, min 5.0%

Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

Resguardas Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacion = 125%
Flujos / Servicio de Deuda =1.05x
Endeudamiento <3.50x

Fuente: JOCRE f Dlabaracidn: Moody's Local

Anexo [l

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE DESASTRE NATURAL
La courrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las polizas de seguro, podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Erisor, su condicion financiera y sus resultados operativos.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

La principal fuente de ingresos de las subsidiarias del Emisor proviene del arrendamiento de sus activos con ACE International Hardware
Corp., empresa relacionada del Emisar. Una baja en los ingresos o flujos de caja del Griginador podria afectar la capacidad de pago de
los arrendamientos y por tanto afectar el desempefo del Emisor y el repago de las distintas Series de Bonos.

n Los Castillos Real Estate, Inc.
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RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor estd indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacion de nuevas viviendas o remodelacion de las ya existentes, asi
cormao al comportamiento de la actividad macroeconamica del pais, pudiendo afectar la capacidad de ACE International Hardware,
Corp. de arrendar los locales comerciales a las subsidiarias del Emisor.

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION
Los bienes otorgadoes en garantia podrian sufrir una disminucidn en su valor de rmercade, por lo cual el valor de venta en case de
ejacucion de las garantias podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emision.

RIESGO DEL ENTORNO

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas en la Republica de Panama. En consecuencia, la condicion financiera y los
resultados operativas del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones de pago concernientes a las distintas Series
de Bonos Corporativos Senior emitidas, dependen principalmente de las condiciones politicas y economicas prevalecientes en el
tiermpo en Panama.

Administracion de los Flujos

Las cuentas administradas por los Fideicomisas de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos son la Cuenta de Concentracion
y la Cuenta Reserva, Dentro del Fideicomise de Garantia se tiene una Cuenta de Reserva en la cual se realizan aportes trimestrales
seglin la cascada de pagos descrita en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantia para cubrir tres meses de cuotas de
Capital mas Intereses de las distintas Series de Bonos Corporativos emitidas. Por su lado, la distribucion de los pagos efectuada por el
Agente Fiduciario de manera mensual a través de la Cuenta de Concentracion se realiza segun el siguiente orden de prelacion: i) paga
de los gastas generales y administrativos del Emisar que sean presentados y aprabados por el Agente Fiduciario, i) pago de intereses
de las Series Senior de los Bonos Corporativos, iii)pago de capital de las Serfes Senior de los Bonos Carporativos, iv) deposito de los
fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y v para el pago de intereses de la Serie A (Bonos Subordinadas) de LOCRE 111,
dividendos o mejoras a las propiadades u otras inversiones de capital, siempre y cuande el Emisor esté curnpliende con todos los
términos y condiciones establecidos en los Prospectos,

Propicdad |

Contratos de slguiler entre Ace y Sodiecadss
b cewcomitentes

ACE InternationalJ > Propiedad I

Propiedad M
Cesion de fluos ce
contrates a. b ceicamiso

Hizeotecas saore

Fideicomisc de ] Propiecadas
. €
Garantia
T0C4E Fropietana
Ciarartia para
Bonohatientes
tujes de Enusian r LOCRE
Bonohabientes > :
L {Emisor)

Frente: LOCRL / Elaboracion. Moody™s Local
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Anexo |V
Propiedades

Detalle de Prapiedades al 30 de septiembre de 2021

EBITDA LTM Yalar del Activo

Sep.21{US$ Miles) {us$ Millones)

Tienda 12 de Qctubre 3831 5.4
Tienda Los Andes 356.7 5.6
Tienda Villa Lucre 417.1 8.9
Tienda Chirigui 4121 9.2
Tienda Veraguas 240.2 5.6
Tienda Carp. Los Castillos 819.4 21.7
Tienda Albrack 568.5 19.8
Bodega France Field 160.3 1.5
Bodega Zona Libre 116.7 2.2
Bodega Inv Eura 4592.9 11.5
Tienda Herrera 310.9 5.1
Tienda Juan Diaz 534.6 12.8
Tienda Mafianitas 364.9 8.2
Tienda Altos de Panama 423.6 10.3
Tienda West Mall 450.7 1.0
Badega Chilibre [1y 2) 12837 273
Tienda Carcnado 560.1 8.3
Tienda Brisas 510.1 9.1
Tienda Santiago 4707 5.1
Tienda La Dofia 498.8 8.6
Tienda Vista Alegre 0B 0.2
Tienda Charrera 580.9 2.5
Tienda Penancmé 416.7 8.0
Tienda Aguadulce 3333 5.6
Tienda Villa Zaita 510.7 0.7
Tienda Sabanitas 465.0 85

Fuente: JOCRE f Dlaboracidor Moody s Local

Declaracién de Importancia

La calificacian de riesgo del valor constituye dnicamente una opinion prefesional sobre la calidad crediticia del valor yio de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualguier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha side influenciada por otras actividades de la calificadora. EL presente informe se encuentra publicado en
lo pagina web de Moody's Local PA hitps:/ fewew moodyslocal. com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
coma el Codigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody's Local PA, las catedorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metadologia de
Calificacion de Emisares Corporativos, Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe cormprende las
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2017, 2018, 2019 y 2020 v los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de
2020 y 20217 de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias, asi como los suplementos de todas las Series calificadas. Moody's Local
comunica al mercade que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables,
por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody 's Local no garantiza su exactitud o integridad y ne asume
responsabilidad por cualguier error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segin la regulacion
vigente.
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© 2022 Moody s Coraaratian, Maady s Irvestors Senv'oe, Inz, Meody's Saalytics, Ircoyde sus Ueercdadores y tiiaes (coruntarmerse "MOCEY'SY Todos los derconos resarvados,

LAS CALIFICACIOMNES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERYICE, INC. ¥ SUS FILIALES ("MI5") CONSTITUYEM LAS ORINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIGS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, G INSTRUMENTOS DE
DEUDA © SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO ¥ LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASC DE INCUMPLIMIENTO G INCAPACIDAD.
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION ¥ DEFINICIONES DE CALIFICACIGN DE MOODY'S PARA CBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO
RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO FERO NG LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADCO O VOLATILIDAD DE PRECIOS, LAS
CALIFICACIGMNES CREDITICIAS Y LAS OPINIOMES DE MOODRY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MODDY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICICH ¥
OPFINIOMNES © COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANMALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDNTICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODRY'S NG
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTC FINANCIERG O DE INVERSIOM, NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUMNA PARA LA COMPRA, VENTA O
MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNC SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSIGN PARA UN INVERSOR
CONCRETC. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EM ELENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO ¥ EVALUACICGN DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CA_T CAC DNIS CRIDITIC AS DL MOCEY'S Y LAS RUALICAZIONES S MSIODY § NG LSTAN JISTINATSAS PARA 51 LSO POR INVIRSORES MINCRISTAS Y SCRIA IRRISPONSAILL
EINAFRCPIADD 20R FPARTZ 20 08 NVERSSHES MINGR STAS TENCE EM CUIKTA LAS CA_TICACIOMNES CRED TICIAS 20 MOCEY'S O LAS #J3LICAC OMNLS DE MSODY'S AL TOMAR
CJALQU [3 DECIS OM 2 MATER A DE INVERSIGN . EN CASC DL DUDA, DIBLRIA PSNIRSE [N CONTACTD CON 50 ASLSOR TINANCICRG U GTRT ASCSCR PROTLS SNAL.

TODA LA INFORMAZION CONTEN DA [N CL PRISCNTE DOCUMEN "D ES™A FROTIGIDA *ORLEY, NCLUIZA AN DE SCMPLS A 2 DI DLRCCIIOS DL AUTOR (S 2YRIG T) NG
FUZ [NZO PARTE ALGUNA DL DIC A NTORMACISN S[E COPIASA & [N MiOD0O A_CLNG REFRODUCIDA, ILCOP_ADA, TRANSMIT DA, TRANSFIRIDA, SIFINDIDA, REDISTRIBJICA
O RIVEMZIGA, M ARC - IVADA PARA SU LSO 2OSTORIGR COM A_CUNG DE DICHICS TIMES, TN 70D O EW PASTD EM TGRMATO, MANERA O MLZ S ALDUNC POE N MNSOUNA
FERSCNA SIN [L PALVIC CONSINT MIZNTS [SCRITS DL MOCEY'S.

LAS CA_IF CAC ONEZS CRID TIC AS DL MOODYS Y LAT 2URLICAC OMIS DL MOOIY'S MO ESTAN DLSTINADAS RARA SUUSC PCR PERSSNA ALGINA CCMO PARAMITRO, SCCUN SC
DEFINE DICHIO TERMING & [LCTOS RIGLLATSRIOS, ¥ NO SIBIRAN UTI_ Z8RSE LN MS 30 A_CUNG QUL FUDICRA DA LUCAR &4 CONSIDERAZLAS COMO UN RARANLTRO.

Teda la infe-maciér Toluida on el 27eserte dacumenta ha sido ebtenida aor MOCDY'S a pactir 42 teentes coe cotima correctas y tiooles. Mo ebstante, deaide o g aozibilidad de error
Fumane o necdnice, as’ come ce ctras facteres, tada a infermacian so.i corzenids se aroporciona "TA_Y COMC [STA”, s'n paranziz de ningln tipa.

MODZY'S adapta tecas las medicas recesarias 2ara que .a mtormac’an que ut’lizo al as'gni - ura caliticacian credizicia sea do suticiente calidae w de tuentes que Macey's cersidera tiables,
ircloidos, en su caze, terceres indesendientes. Sinomoarge, Moody s na es ana Sifma de aud 'toriz y ne prede er odes les casos verticar awvaidas de manera independicnts la irarmacicr
recib'ea en el procese ¢e calitizacicn o on e claboracidn de os publeacicres ¢e Meady's.

En la madica cn que .as leyes asi o sermitar, MOCDY's y sos consejeros, dircetivos, em a.eados, ager:es, represenzantes, dcenciodores y proveedercs decling  tada -csporsabilidad trente
o coalesquiera persenas o ertidades con relaciér o 2érdidas o dafios inciracies, aspeciales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, de-vades < ¢ caconades con laire macicr
ac.iconterica o ol use o posbilidad de usa de d'cha inormraciér, incluse cuands MCS2Y's 2 cualcuiera de sus conse eras, directivos, crmaleacos, agentes, “earcsentantes, licenciadores
o provacdores tuera av'sico previamente de la pesivilcad da diches péedicas o cafies, meluides 2 titulo enonziativa pero no limizat™va: [a) loeoe cosante presenta o tatore o (k) 2drdids o
difio surg'do cn el case e que el irstrumenta “mancicre er cuesticr Mo sea objeto da calticac'dn crediticia concreta oto-gada per MCODY 5,

Enla medida en cue las le silo perrnitan, MOODY s y sus corsejeras, directivos, arp.cades, apertes, -ea-escntantes, ccncado cs y proveederas decliran toda responsabil dad con
resoecta g aardidas o cafies ¢ rectos o ndemnizatores causades a coalg.ier persona ¢ ent'cad, irclaide a modo erurCative pero ro limiativa, nagl geacia (exclueo, no abszanite, al ra_de,
la condusta dolosa o caalgaier otro tpo ce responsabilidac cue, e aras de la claread, ne pucda ser exclu'da sor ley), por pacic de MSODY s o cualguicra de s-s consejeres, ¢irectives,
crnpleaces, spentes, representarsces, ccnc adores ¢ provecdares, o conresaecto a toca cont'ngensio dentra o “uera cel cartro, de cua.guicra de los arzericres, dervada de o relacicrada
cor la mtaracan ac zontenida o el use o imaosibilidae de oso e al in‘errmacian,

MODZY'S N OTORGA NI STRICE QARANT A ACLNA, DXRR[SA O MPLIC TA CON RESPICTO A LA FRIZIS SN, ORCGRTINIDAD, DX AUSTIVIDAD, COMERCIASILIDAL C
IDOMNIIDAT PARA UN F N DETLIMINADC SOBRL CALIFICACIONLS CREDIT CIAS Y ZTMAS OPIN SNIS O INFORMAZION.

Moady's Imwestars Servize, Inz, agerca de calticag'dn ereeit'cia, “iis, al 100% de Moady's Coraoratior ("M COY), rterma por o presente que la mayo-ia ¢e los emsores de ttules de deuda
finc.uidos aones corporatives y mon'cinales, oaigacionss, rotas y pagosGs) y aocicres preferentes cedcadss por Mocdy s Investors Sorvice, Inz. han acorcade, con aateraridad a la
msipnacicn de caalevion cedtcacicr, aborar a Moody's Irvestors Service, Inc. 200 sus servicios de opic'da y calificazion por uras Fanararos gue oscan ortre los $1.000 dolares y
gareximacamente @ los 2700.000 ¢daqes. MCS y MIS manticner as™isma po.ticas v proced miertes pora garantizar la irdepeneercia de las calificeciones v los proccsos de asiprazidr
de calificacioncs de MI5 La “tormacion relat'va a Certas relaz'ones que pudictan existir cntre consejeres de MCO y enticades calitizados, y cntre crticades gue ticner as’gradas
cipd*caciones de MIE y asimis=o ban notitizade plblics=erte 2 la 520 que poseen ona particpaciér en MCC supeor @ 5%, se publica anual=erte onwses moadys.cor, bajo el capizola
de " rvestar Relations - Co-perate Covernance — Drector and Shareho.der Atfiliazic o Pelicy” | "Relaciores cel Acdionarado - Gesticn Carpo-at™va - Politica sobre Relac’ones catre Conse oras
y Acciorstas”

Ur'camente ao.icaa.c a Aostalia. Le publcaziér en Austrais da este dscurento es cosferme a la eenzia da Seevicios Tinaaeieros e Australia ¢z la “ia. de MOODY's Meody's nvestars
Service Pty Limited ABN 61003 292 657ATS_ 336963 yfc Meody's Anzyt'es Australia Pry Lzd ABN %4 105 “ 36 572 ATSL 383563 (sepin zorespanda). [st2 decurmento cstd destinada
Onicamnente & “cicates ~ayoriszas® segle .o dispueszo ar el arziculo 78135 d2 a2 Ley de Scoedades ¢e 2007 Al azzedes a esze deoorerte desde coaleiar lags: darzro de Ao stralia, usted
decara anze MOODY'S ser an "clients mayarisza” o estar acced erde al mismo cemra ur represerzante de ac &L asi come que ni usted ni la entidad @ .2 que -epresenta dvulgardan, directi
o reirectaments, este documento ni s conter do a "eicntes rinaristas" sepdn sc desarende celartwulo 7610 ce la Ley de Scciedaces de 2007, Las ca.i”cacieres credizicias de M OODYS
san apiniones sabre la coidad srediticia <& ur comprom sa de orédito del emiser y ng sobre os valores de capits. de. crizer ni rirgung otta forma de mst-umento a @ spes'eidn de clisnzes
T Marstas.

Uricarnente aplcable 2 Japan: Meoey's Jasar KK UMIKK™ os La agencia de caltizac’an cooeiteia, <ol de Moady s Crowa Japar C K. prapicdad en su toza idad ce Moody's Ovorseas
Hald ngs [1e., subsic aria or s temeidad ce MCC. Moody's 57 lapan KK {'MST]") es ura apenciz suosidioria ¢e cali®icacion crediticia prox'edae en su totaldad de MIKK. MSF, ro cs oma
Crgarizacicr de Zoivcaciér Cstedi i Reconacida Macionalmerse fon irglés, "NRSRO). Par tama, las calificaciones orectoias asgnacas aor MST| son ro-MRSRD. _as calitizcac ones
craditicias som as'gnadas pos ura crt'cad que 1o es Jna NASRO y, conscoventormante, a2 obligac'on cal ticoca ne sard pota 2ara ciertas Tipes <o Tratam enzo cnvirtud < las leyes de LU
M]€K y MST| son egencios de calificecian creditica regiszradas cor la Aperc’a do Servicios Tiranczicres ¢e Japdn y sus ndmesos de regstoe san los rimeras 2 y 2 del Comisionade T5A
(Zaliticaciones), respect wamense.

Moediarte ol preseate mszromante, MIKK o M5T] [segdr correspondad camur’aa ¢oe 2 mayarna ceos coiisores oo toulos ¢ deoda [inclu’cos aones corparatives y rmanizips.os, obligaciones,
pogEés y Titulos) y accienes preferentes cadticades pos MIKK o MST] {szanin sea c. caso) han acerdado, con antericridad a la asignacion de cualquicr calificazion, abonar a MK <o MSF)
fsegln corresporaa) 201 sus servicios de opinion y caliticac’én aor unos Fonararios ¢ ae ascilan catre s [PY 0000 y los [Y250.005.000 apraximada =i nte.

Asimisrmin, M<K y MSF] ¢isperen de poltizas y procce icntes pare garantiza los recuisizos -egulotorios jsooneses.
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