Panama, 14 de julio de 2023

Serfiores

Superintendencia del Mercado de Valores
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Panama, Republica de Panama

Estimados sefiores:

Queremos comunicarles como hecho de importancia que el Comité de Moody’s Local Calificadora de
Riesgo, S.A. ha hecho publica, hoy 14 de julio de 2023, una actualizacién en la que ratifican la categoria
A.pa, la perspectiva asignada es Positiva, a la Serie A del Programa de Bonos Corporativos Garantizados
de hasta US$75.0 millones (LOCRE V) emitida por Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias.

A su vez, comunican que el informe de calificacion de riesgo con los fundamentos de la calificacion, estara
disponible en la pagina www.moodyslocal.com

Calificacion Categoria Definicidn de Categoria

Bonos Corporativos por hasta
US$75.0 millones Los emisores o emisiones calificados en A_.pa cuentan

con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacion con ofros emisores o transacciones
locales.

(Serie A) Apa

(hasta por US$56.0 millones)

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacion local (Panama); es decir, comparable con
otras entidades panamefias. Por su parte, los signos “+" y “~" se emplean para expresar menor o mayor
riesgo relativo dentro de una misma categoria. La perspectiva indica el escenario mas probable de la

calificacion a futuro.

Sin otro particular, nos suscribimos de usted.

Atentamente,

Alex A ;
Director / Presidente
\;\‘;) }
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Resumen

Mocoy's Tocal ratifica la categoria A.pa a la Serie A del Programa de Bonos Corporativos
emitida por Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias (en adelante, LOCRE o el Emisor) de
hasta US$75.0 millones (LOCRE IV). La perspectiva asignada es Positiva.

La calificacion asignada a la Serie de Bonos Corporativos Garantizados considera de manera
favorable la estructura de la Emision, la misma que contempla la cesion de bienes inmuebles
custodiados por un Fideicomiso de Garantia, asi como la cesion de los flujos provenientes de
los canones de arrendamiento que reciben de las subsidiarias del Emisor. Adicionalmente, la
Serie Garantizada de Bonos Corporativos cuenta con la cesion de las pdlizas de seguros sobre
las fincas hipotecadas, asi como con una Cuenta de Reserva o Carta de Crédito a la vista (Stand
By) manejada por el Fideicomiso de Garantia BG Trust (subsidiaria de Banco General), asi como
resguardos financieros. La Emision también esta garantizada por fianzas solidarias emitidas por
las subsidiarias hasta por el monto de la Serie a favor de los Tenedores Registrados. Asimismo,
la calificacion también recoge el hecho de que los contratos de alquiler que mantiene el Emisor
cuentan con una larga duracion y se encuentran totalmente ocupados.

Se considera también como factor positivo el incremento anual en ingresos por alquileres a
diciembre de 2022 (+11.30%), relacionado a la reanudacion del pago de los canones
contractuales, al igual que las clausulas de aumento de alquiler que habian sido suspendidas
durante la pandemia, que sumado a una menor deuda financiera generaron una disminucion
en la Palanca Contable (pasivo/patrimonio) y Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA).
Al respecto, la Palanca Contable se mantuvo en bajos niveles (0.31x a diciembre de 2022 y
0.30x a marzo de 2023); mientras que la Palanca Financiera mantuvo una reduccién progresiva
al ubicarse en 3.99x a diciembre de 2022 y marzo de 2023 desde 5.03x al cierre de 2021.

A lo anterior se suma la fortaleza del grupo econémico al que pertenece el Emisor, asi como el
expertise de la Plana Gerencial y el Directorio en el negocio inmobiliario. En adicion, la
calificacion considera el desempefio del principal arrendatario de las subsidiarias del Emisor, la
cadena de tiendas Do It Center, entidad que pertenece al mismo grupo econémico. Es de
mencionar cLg, zoms pare cel srocese cecali® can S, Moooy's Lo evisaas alas or Do
Center, al ser esta compafiia la principal originadora de los flujos de alquiler que ingresan a
LOCRE. De continuar la evolucion favorable en los principales indicadores financieros de
LOCRE y observarse una recuperacion en las tiendas Do It Center, la calificacion podria mejorar
en las siguientes revisiones.

Sin perjuicio a lo sefialado anteriormente, a la fecha limita a LOCRE contar con una mayor
calificacion la baja participacion del capital social en la estructura del patrimonio, asi como la
elevada Palanca Financiera del principal generador de flujos Retail Sales Holding (Originador —
Tiendas Do It Center) registrada al 31 de diciembre de 2022. Asimismo, se consideran los
riesgos inherentes al sector en el que se desenvuelve Do It Center, quien opera en el sector
retail de mejoramiento para el hogar, el cual suele ser vulnerable a ciclos econdmicos
desfavorables en la economia.

Mowly's ota contiruatd ror oeatdo el ceserrpe®o de on proacpass cdicacores
financieros y la capacidad de pago del Emisor (LOCRE), asi como del originador de los flujos
(Do It Center), comunicando al mercado de forma oportuna cualquier variacion en la
percepcion del riesgo.
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Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

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

»  Disminucién progresiva de la Palanca Financiera de Do It Center, de modo que esto se traduzca en una mejora gradual de la
Cobertura del Servicio de Deuda.

»  Mayor participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Desviaciones significativas en las proyecciones remitidas por el Emisor.

»  Incumplimiento de los resguardos financieros establecidos en el Prospecto.

» 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.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién
»  Ninguna.
Indicadores Clave

Tabla 1
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS

Mar-23 LTM Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19

Activos (US$/Miles) 259,436 258,533 256,825 254,531 257,192
Ingresos (US$/Miles) 15,106 15,034 13,508 13,814 13,939
EBITDA (US$/Miles) 13,684 13,789 12,389 12,551 12,967
Deuda Financiera / EBITDA 3.99 3.99 5.03 5.56 5.89
EBITDA / Gastos Financieros 3.26 3.53 3.09 2.84 2.52
FCO / Servicio de la Deuda 1.77 1.37 1.48 0.89 1.01

Fuente: LOCRE / i /aizawacidn Maosdy's Lasal

Tabla 2

BG TRUST, INC

Mar-23 LTM Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19

Activos (US$ Miles) 13,473 13,066 12,065 11,245 10,099
Utilidad Neta (US$ Miles) N.A. N.A. 1,513 1,505 1,426
ROAA N.A. N.A. 13.00% 14.10% 14.89%
ROAE N.A. N.A. 13.08% 14.25% 14.96%

Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody's Local

Tabla 3 .

RESGUARDOS DE LA EMISION*

Limite Mar-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19

Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE || >125% 692% 571% 498% 445%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE il >125% 218% 201% 182% 180%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE IV >125% 153%
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE I >1,05x 1.37x 1.06x 1.47x 1.11x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE Il >1.05x 1.23x 1.60x 0.78x 1.29x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE IV >1.05x 1.46x
Endeudamiento LOCRE Il y Il <3.50x 0.31x 0.36x 0.56x 0.60x
Endeudamiento LOCRE IV <3.50x 0.30x

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

El 20 de septiembre de 2022, LOCRE emitié un comunicado publico en relacion a sus intenciéon de modificar los términos y condiciones
de la oferta publica de bonos corporativos por un monto de hasta US$70.0 millones (LOCRE Ill). Dentro de las modificaciones se incluyé:
i) la definicién de las Obligaciones Garantizadas, donde incluye de forma secundaria las sumas que el Emisor adeude o llegue a adeudar
a los Tenedores Registrados de los Bonos del Programa LOCRE IV; no obstante, Obligaciones Garantizadas de los Bonos de LOCRE I
tendran prioridad hasta que se cancelen; ii) se modificaron los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia al incluir como Beneficiarios
Secundarios a los Tenedores Registrados de los Bonos de LOCRE IV y una vez cancelada la Emision de LOCRE Ill, pasaran a ser los
Beneficiarios Primarios; iii) ajustes en la cascada de pagos de la Cuenta de Concentracion para incorporar lo relativo a las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos de LOCRE IV, una vez cancelada en su totalidad los Bonos LOCRE |II; iv) se incorpora la posibilidad de que la
Resereir para el Serv o cg Zeacs aes corst Lo caoa vaves de oarlas oe odo e Msling-ny', e obsianle, sslo sertn sxas o para 1os
Bonos de LOCRE IV y una vez cancelados los Bonos de LOCRE IIl; v) la modificacidn de ciertas definiciones como Bonos, Tenedores,
Agentes y definiciones adicionales como Emisor Elegible, Bonos 2014 (LOCRE Ill), Bonos 2022 (LOCRE V) y otras para que una vez
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos LOCRE lll, hagan referencia a los Bonos LOCRE IV; vi) en relacién a la cuenta de
concentracion, para los Bonos LOCRE IV se incluyé como resguardos mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.05x en
los dltimos doce meses y un nivel maximo de endeudamiento de 3.5x.

El 17 de Octubre de 2022, mediante la resolucion SMV N° 348-2022 se suspendié la negociacion del Programa de Bonos Corporativos
de hasta US$70.0 millones (LOCRE III).

El 19 de octubre de 2022, mediante la resolucion SMV N°348-2022, se emitié la resolucion de terminacién de registro de la Emision
LOCRE I, producto de que al 19 de agosto de 2022 no habian valores en circulacion. Esto es debido a que en agosto se realizé la Gltima
amortizacion relacionado a este Programa de Bonos Corporativos.

El 19 de diciembre de 2022, mediante la resolucion SMV N°417-2022, se le autoriz6 a Los Castillos Real Estate, INC., el registro de
modificacion de los términos y condiciones de la oferta publica de bonos corporativos por hasta US$70 millones (LOCRE lll), donde se
incorporo al Programa de bonos corporativos por un monto hasta US$75 millones (LOCRE V) dentro del Fideicomiso.

El 23 de enero de 2023, a través de la resolucién SMV N°27-2023, se registrd el Programa de Bonos Corporativos por US$75.0 millones
(LOCRE IV), donde la Serie A podré ser emitida por hasta US$56.0 millones y la Serie B y subsiguientes podran ser emitidas hasta por
US$19.0 millones.

El 26 de enero de 2023, Los Castillos Real Estate, INC, autoriz6 declarar y distribuir dividendos a sus accionistas tenedores de Acciones
Comunes Clase B registrados al 31 de diciembre de 2022 a raz6n de US$0.55331645 correspondientes al periodo fiscal 2022 y pagaderos
el dia 2 de febrero de 2023 por un importe de US$1.1 millones menos impuestos.

El 9 de febrero de 2023, Los Castillos Real Estate, INC., emitié el Suplemento de la Serie A por US$56 millones con un plazo de duracién
por 15 afos, perteneciente al Programa de Bonos Corporativos por US$75 millones (LOCRE 1V) . La fecha de oferta de la Serie fue el 15
de febrero de 2023. Por otro lado, la Fecha de Emision y Liquidacion fue el 17 de febrero de 2023 y la Fecha de Vencimiento seré el 17
de Febrero de 2038.

El 13 de febrero de 2023, Los Castillos Real Estate, INC., notifico la redencion anticipada de la Emision Publica de Bonos Corporativos
por un monto de hasta US$23.0 millones. La fecha de redencion anticipada del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion por el monto de US$8.1 millones se realizé el 17 de febrero de 2023, a un precio igual al cien por ciento, mas intereses
acumulados a la fecha de redencién. Adicionalmente, Los Castillos Real Estate, INC., notificé la redencion anticipada de la Emision Publica
de Bonos Corporativos por un monto de hasta US$70.0 millones. La fecha de redencidn anticipada del saldo insoluto a capital de los
Bonos Garantizados emitidos y en circulacién por el monto de US$38.6 millones y los Bonos Subordinados por el monto de US$8.0
millones se realizé el 17 de febrero de 2023, a un precio igual al cien por ciento, mas intereses acumulados a la fecha de redencion.

El 19 de abril de 2023, Los Castillos Real Estate, INC, autoriz6 declarar y distribuir dividendos a sus accionistas tenedores de Acciones

Comunes Clase B registrados al 31 de marzo de 2023 a raz6n de US$0.8901232 correspondientes al periodo fiscal 2022 y pagaderos el
dia 26 de abril de 2023 por un importe de US$1.8 millones menos impuestos.
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El 16 de junio de 2023, Los Castillos Real Estate, INC, autorizé declarar y distribuir dividendos a sus accionistas tenedores de Acciones
Comunes Clase B registrados al 31 de mayo de 2023 a razdn de US$1.506988 correspondientes al periodo fiscal 2022 y pagaderos el dia
23 de junio de 2023 por un importe de US$3.0 millones menos impuestos.

Generalidades

Descripcion de la Estructura

En la estructura de los distintos Programas de Bonos Corporativos Garantizados, el Emisor cede la totalidad de los flujos provenientes de
los contratos de arrendamiento (en adelante, los Canones de Arrendamiento) al Fideicomiso correspondiente, siendo LOCRE IV
administrado por BG Trust Inc. (subsidiaria de Banco General). El Fideicomiso de Garantia, que funge como garantia para las Series de
Bonos Corporativos emitidas por LOCRE, poseen las siguientes garantias y bienes, que a su vez han sido cedidos por los Fideicomitentes
Garantes correspondientes: i) primera hipoteca y anticresis sobre aquellas fincas de propiedad de las subsidiarias del Emisor (las
propiedades y Fideicomitentes garantes varian dependiendo de cada Emisidn), ii) cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los
flujos provenientes de los contratos de arrendamiento, los mismos que han sido cedidos en su totalidad a favor del Fiduciario a través de
un contrato de cesion de canones de arrendamiento, iii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentracion y Cuentas de Reserva del
fideicomiso y iv) la cesion irrevocable e incondicional de las pélizas de seguro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro
sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso. Adicionalmente, las distintas Series de Bonos Corporativos cuentan con fianzas solidarias a
favor de los tenedores por parte de las subsidiarias propietarias de los inmuebles cedidos a cada Emisidn, la misma que cubre para LOCRE
IV 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. y Subsidiarias es una sociedad de inversion inmobiliaria simple y cerrada registrada ante la Superintendencia
del Mercado de Valores mediante la Resolucion N° SMV-111-2020 del 16 de marzo de 2020. Anteriormente, LOCRE fungia como una
sociedad andnima organizada bajo las leyes de la RepUblica de Panamg, inscrita en el Registro Publico en octubre de 2007. El negocio 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 la apertura de nuevos locales comerciales para ACE International
Hardware, Corp., duefio de la cadena de tiendas Do It Center, perteneciente al mismo Grupo Econémico del Emisor.

Cada una de las propiedades de LOCRE es administrada por una sociedad para asi facilitar la negociacion de los contratos de
arrendamiento, ademas de la debida identificacion de estas a nivel de Registro Publico. La relacion de propiedades y las subsidiarias
respectivas se presentan en el Anexo IV del presente informe. Cabe sefialar que todas las sociedades listadas en el Anexo IV, excepto
Veraguas Properties y France Field Properties, administran un local de Do It Center, quien a su vez se convierte en el arrendatario final de
dicha propiedad. Para financiar la adquisicién y desarrollo de dichas propiedades de inversién, LOCRE mantiene inscrito un Programa de
Bonos Corporativos por montos méximos de US$75.0 millones.

El Fiduciario - BG Trust, Inc

La estructura de los Bonos Corporativos Senior de LOCRE involucra a una empresa Fiduciaria: BG Trust, Inc., subsidiaria de Banco General,
S.A. y Subsidiarias, quien respalda LOCRE IV. En su calidad de Fiduciario, la empresa se encarga de gestionar los bienes cedidos por el
Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

El Originador - 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 constituy6 en el afio 1984.
Esta compafiia se dedica principalmente a la compra y venta de mercancia seca en general para el mejoramiento del hogar. Como parte
del proceso de calificacion de riesgo de LOCRE, Moody’s Local realizé una revision de las cifras financieras de Retail Sales Holding con el
fin de observar el comportamiento de su generacién de flujos operativos, tanto histérica como esperada. Lo anterior se realiza a fin de
determinar si existe capacidad a mediano y largo plazo de pagar los alquileres cobrados por las subsidiarias de LOCRE, los mismos que
eventualmente recibira el Fideicomiso.
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Andlisis financiero de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias
En base a los acuerdos de confidencialidad firmados entre LOCRE y Moody’s Local, a lo largo del presente informe no se presentaran
cifras correspondientes a Retail Sales Holding, sino que el andlisis se centrara en las cifras del Emisor.

Activos y Liquidez

LIGERO RETROCESO EN LOS INDICADORES LIQUIDEZ AL CIERRE DE 2022

Al 31 de diciembre de 2022, los activos de LOCRE ascendieron a US$258.5 millones, un incremento de 0.67% respecto del cierre de
diciembre de 2021, relacionado principalmente al incremento de las Propiedades de Inversion (+US$4.8 millones anual) relacionados a
la adquisicién de dos terrenos (Costa del Este en la Ciudad de Panama y Bugaba en Chiriqui), a pesar del cambio negativo en el valor
razonable de las propiedades registrado en el 2022 (US$0.4 millones) generadas por las actualizaciones de los avallios realizadas en 2022.
Este incremento fue parcialmente contrarrestado por un menor nivel en la cuenta Efectivo y Equivalentes de Efectivo (-US$3.2 millones)
producto de los dos terrenos adquiridos en el 2022, mencionadas anteriormente y la amortizacion de bonos (US$6.4 millones)
efectuados durante el 2022. Asimismo, es de mencionar que al cierre de 2022, LOCRE presenta menores niveles registrados en las
Cuentas de Concentracion y Reserva (los alquileres cobrados ingresan directamente a las Cuentas de Concentracién de los dos
Fideicomisos que mantenia el Emisor) producto de la redencion anticipada del programa LOCRE |y la liberacion de las cuentas en el
fideicomiso.

Las propiedades de inversidn se mantienen como el principal activo del Emisor, al representar el 97.19% de los activos totales al 31 de
diciembre de 2022. Es de mencionar que, todas las propiedades que posee el Emisor son registradas inicialmente a su costo de adquisicion
o0 de construccion, para luego ser ajustadas a valor de mercado. Dicho ajuste permite estimar el respaldo de las garantias asociadas a los
Fideicomisos de cada Emision. A la fecha de analisis, las subsidiarias de LOCRE cuentan con 28 propiedades de inversién (incluyendo
TownCenter Costa del Este Property, S.A. y Bugaba Property, S.A.), las mismas que son registradas inicialmente a su costo de adquisicion
0 de construccion, para luego ser ajustadas a valor de mercado.

Al primer trimestre de 2023, los activos de LOCRE avanzaron en 0.35% con respecto a diciembre de 2022 producto de los mayores
niveles de Efectivo y Equivalentes de Efectivo (incluyendo las Cuentas de Concentracion y Reserva de LOCRE V) relacionado a la
generacion del negocio; no obstante, a pesar de haber repartido dividendos por US$1.0 millones en el mes de febrero.

Con referencia a los indicadores de liquidez de LOCRE, tanto el indice de liquidez corriente como el de capital de trabajo (deficitario al
cierre de 2022), disminuyeron a diciembre de 2022, producto de la reduccion de los activos corrientes (menor nivel de efectivo en las
Cuentas de Concentracion). No obstante, es de sefialar el incremento de la Liquidez absoluta, indicador que no toma en consideracion
los depédsitos en los fideicomisos, producto del mayor nivel de efectivo disponible para la Compafiia. Al 31 de marzo de 2022 los tres
indicadores de liquidez incrementaron sustancialmente con respecto a diciembre de 2022, producto de la liberacién de las Cuentas de
Concentracion y Reserva de LOCRE Il (las cuentas relacionadas a LOCRE Il se incorporaron a LOCRE V).

Gréfico 1 Grafico 2
Saldo de las Cuentas del Fideicomiso - US$ Miles Indicadores de Liquidez
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Estructura Financieray Solvencia

MEJORAS EN LOS NIVELES DE APALANCAMIENTO PRODUCTO DE LA AMORTIZACION DE BONOS E INCREMENTO DEL PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2022, los pasivos de LOCRE ascendieron a US$60.6 millones, registrando una reduccion anual de 10.37% frente
al cierre de 2021, como consecuencia del menor saldo (-US$7.3 millones) de los bonos por pagar (circulantes y no circulantes) por la
amortizacion total de la emisién LOCRE |, y a la amortizacion de las distintas Series de Bonos Corporativos Garantizados (LOCRE Il y I11).
Asimismo, es de mencionar que los Bonos por Pagar representaron el 21.28% del fondeo total de la Compafiia. Por otro lado, el
patrimonio del Emisor report6 un incremento de 4.61%, producto del efecto combinado de las utilidades del ejercicio (US$8.7 millones)
y el aporte realizado en acciones comunes Clase B (US$52 mil). Como resultado, el Patrimonio se mantuvo como la principal fuente de
Fondeo de la compafiia al representar el 76.57% de los activos de la Compafiia.

El efecto combinado de la disminucién en pasivos y el incremento en patrimonio conllevd a una mejora en la Palanca Contable
(pasivo/patrimonio), ubicandose en 0.31x desde 0.36x a diciembre de 2021, manteniéndose por debajo del resguardo exigido en las
Series de Bonos emitidas (maximo 3.50x). En esa misma linea, la Palanca Financiera mantuvo la tendencia decreciente situandose en
3.99x al 31 de diciembre de 2022 (vs 5.03x al cierre de 2021).

Al primer trimestre de 2023, los pasivos de LOCRE retrocedieron en 0.48% con respecto al cierre del ejercicio fiscal 2022, explicado por
la redencion total y anticipada de las Series de LOCRE Il y IlI, las cuales fueron reemplazadas por la Serie A por US$56.0 millones de
LOCRE IV. Por otro lado, el Patrimonio Neto se increment6 trimestralmente en 0.60%, asociado a la Utilidad del periodo (US$2.2
millones). No obstante, el crecimiento fue limitado producto de la reparticion de dividendos por US$1.0 millén. Como consecuencia de
la disminucién de pasivos, aunada al incremento del Patrimonio, se observé una ligera mejora en la palanca contable (0.30x); mientras
que la palanca financiera no present6 cambios.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

RETROCESO DE UTILIDAD, PESE AL INCREMENTO EN INGRESOS

Al cierre del ejercicio de 2022, LOCRE report6 utilidades netas por US$8.7 millones, una disminucion de 8.34% frente al ejercicio de
2021, a raiz de que a diferencia del 2021, donde se obtuvieron ganancias por el cambio neto en el valor razonable de propiedades de
inversion, en el 2022 se registraron pérdidas por US$0.3 millones en este concepto. Por otro lado, al 31 de diciembre de 2022, los ingresos
por alquileres provenientes de los contratos de arrendamiento de los bienes inmuebles, que pertenecen a las subsidiarias del Emisor y se
encuentran hipotecados a los distintos Fideicomisos que garantizan las Series de Bonos Corporativos emitidas, ascendieron a US$15.0
millones, un incremento anual de 11.30% frente a 2021, explicado por la reanudacion a partir de enero de 2022 de los canones
contractuales, al igual que las clausulas de aumento en alquiler que anteriormente habian sido suspendidas por la pandemia. Como
consecuencia del aumento de los ingresos por alquiler, LOCRE registr6 un Margen Operativo de 90.91%, un ligero incremento frente a
diciembre de 2021 (90.82%). Los gastos financieros registran una disminucién interanual de 2.41% como consecuencia del menor saldo
de la Deuda Financiera producto de la amortizacién de los Bonos. Todo lo anterior resulté en una retroceso del margen neto a 57.65% a
diciembre de 2022, desde 70.00% al cierre de 2021, lo que a su vez se reflejé en una disminucién en el retorno sobres los activos y
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patrimonio neto promedio (ROAA y ROAE), los cuales se ubicaron al cierre del 2022 en 3.36% y 4.48% desde 3.70% y 5.13% en el 2021,
respectivamente.

Al primer trimestre de 2023, la utilidad neta registré una disminucion de 10.45% con respecto a marzo del afio anterior, explicado por
los mayores gastos financieros incurridos por el aumento de la tasa SOFR, tasa a la cual estan atados los intereses de la Serie A de Bonos
Corporativos Garantizados (+38.14%). Por otro lado, al 31 de marzo de 2023, los ingresos por alquileres presentaron un incremento
(+1.92%), atribuido al aumento en los canones de arrendamiento; no obstante, en menor proporcion que el incremento en los gastos
financieros. Producto de ello, los indicadores de rentabilidad (ROAA y ROAE) presentaron un retroceso al ubicarse en 3.26% y 4.30%.

Gréfico 5 Gréfico 6
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Generacion y Capacidad de Pago )

MEJORA EN LAS COBERTURAS PARA LA GESTION 2022 RELACIONADOS A UN INCREMENTO EN LOS INGRESOS

Al cierre de 2022, la Compafiia registro un EBITDA de US$13.8 millones un crecimiento anual de 11.30% respecto al 2021, explicado por
el incremento en los ingresos por alquiler mencionados con anterioridad. No obstante, el margen EBITDA no present( variacion
significativa a diciembre de 2022 frente a diciembre de 2021 (91.71% y 91.72%, respectivamente). Todo lo anterior, sumado a un menor
gasto financiero y a una menor deuda financiera al cierre de 2022, generaron una mejora en las coberturas del EBITDA sobre los gastos
financieros y el Servicio de Deuda, al ubicarse en 3.53x y 1.50x vs. 3.09x y 1.08x en el 2021, respectivamente.

El Flujo de Caja Operativo sin considerar el pago de intereses totalizé US$13.7 millones, inferior en 18.81% al reportado al cierre de 2021,
a consecuencia de un menor registro de cobranzas de cuentas relacionadas que si se dio en el afio anterior. En relacion a los indicadores
de cobertura respecto a gastos financieros y Servicio de Deuda, estos presentaron una reduccién, sin embargo, aln se mantienen en
niveles adecuados.

A marzo de 2023, el EBITDA LTM se mantuvo casi invariable con respecto a diciembre de 2022 (US$13.7 millones vs US$13.8 millones),
explicandose la ligera reduccion en los gastos por impuestos, a pesar de los mayores ingresos por la subida anual de los alquileres. Como
consecuencia del incremento en los gastos financieros por la subida de la tasa SOFR , la cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros
se contrajo a 3.26x. Por otro lado, como consecuencia de la redencién de LOCRE Il y lIl, y la emision de LOCRE IV, el Servicio de Deuda
al 31 de marzo de 2023 disminuyd, lo que generd un incremento de la cobertura del EBITDA sobe este. A pesar de los mayores ingresos
por alquiler al 31 de marzo de 2023, el FCO LTM registré una reduccién, retrocediendo su cobertura sobre los gastos financieros.
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Gréfico 7 Grafico 8
Evolucion del EBITDA y Margen EBITDA Evolucion de los Indicadores de Cobertura (veces)
mmmm EB(TDA (S/ millones) Mg EBITDA (der) = FCO + Int. Pagados / Int. Pagados + PC DLP
14.0 r 96.00% o
93.90% e EBITDA / Gastos financieros
L 94.00% 4.00 200
135 91.74% 9L72% 350 309 180
F 92.00% 2.84 1.60
3.00 252 140
13.0 | ) -
90.00% 250 120
L 2,00 1.00
125 88.00%
150 0.80
- 86.00% 0.60
120 ot oo 1.00 040
[essln 0.50
087 148 132 0.20
115 ! ! : ; F 82.00% 0.00 T . . ! 0.00
Dic.19 Dic.20 Dic.21 Dic.22 Mar.23 Dic.19 Dic.20 Dic.21 Dic.22 Mar.23
Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody’s Local Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody”s Local

Los Castillos Real Estate, Inc



MOQDY'S LOCAL | PANAMA EMPRESAS NO FINANCIERAS

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado de Situaci6n Financiera

(Miles de Délares) Mar-23 Dic-21 Mar-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
TOTAL ACTIVO 259,436 258,533 256,303 256,825 254,531 257,192
Efectivo y Dep6sitos en Bancos 3,416 1,584 272 444 92 1,248
Depositos en Fideicomiso 1,980 3,394 7477 7,769 4,182 5,324
Activo Corriente 6,077 5,291 7,936 8,457 7,922 6,789
Propiedades de Inversion 251,278 251,278 246,453 246,453 244,573 248,246
Activos por derecho de uso 1,753 1,753 1,875 1,875 1,997 2,119
Adelanto a compra de activo 289 171 0 0 0 0
Activo No Corriente 253,359 253,241 248,367 248,367 246,609 250,403
TOTAL PASIVO 60,281 60,569 64,614 67,580 75,000 97,871
Préstamos Bancarios 0 0 0 0 0 0
Porcion Corriente Bonos Corporativos 2,897 5,267 5,770 7,488 5,845 6,926
Pasivo Corriente 3,155 5,495 6,093 7,698 6,191 7,356
Porcién No Corriente de Bonos Corporativos 51,730 41,720 45,562 46,832 56,531 62,279
Bonos Subordinados 0 8,031 8,031 8,031 8,031 7,900
Impuesto sobre la renta diferido 3,264 3,201 2,679 2,479 1,897 17,918
Pasivo No Corriente 57,126 55,074 58,521 59,882 68,809 90,515
TOTAL PATRIMONIO NETO 199,155 197,963 191,689 189,245 179,531 159,322
Capital Social 3,613 3,613 3,561 3,561 3,245 3,245
Resultados Acumulados 196,490 195,298 189,076 177,176 156,879 150,248

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de D6lares) Mar-23 Dic-22 Mar-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Ingresos 3,799 15,034 3,727 13,508 13,814 13,939
Costos Operativos 0 0 0 0 0 0
Resultado Bruto 3,799 15,034 3,727 13,508 13,814 13,939
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (509) (1,385) (334) (1,276) (1,296) (1,037)
Utilidad Operativa 3,294 13,667 3,399 12,267 12,551 12,967
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversién 0 -369 0 1,706 (3,672) 882
Gastos Financieros (1,042) (3,910) (754) (4,009) (4,462) (5,203)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 2,252 9,388 2,645 9,964 4,417 8,646
Impuesto a la Renta, Neto (63) (722) (200) (508) 15,938 (2,015)
Utilidad Neta 2,189 8,667 2,445 9,456 20,355 6,631
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Mar-23 Dic-22 Mar-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.30x 0.31x 0.34x 0.36x 0.42x 0.61x
Deuda Financiera / Pasivo 0.91x 0.91x 0.92x 0.92x 0.94x 0.79x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.27x 0.28x 0.31x 0.33x 0.39x 0.48x
Pasivo / Activo 0.23x 0.23x 0.25x 0.26x 0.29x 0.38x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.05x 0.09x 0.09x 0.11x 0.08x 0.08x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.95x 0.91x 0.91x 0.89x 0.92x 0.92x
Deuda Financiera / EBITDA (LTM) 3.99x 3.99x 4.60x 5.03x 5.56x 5.89x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.93x 0.96x 1.30x 1.10x 1.28x 0.92x
Prueba Acidat 1.74x 0.92x 1.29x 1.08x 1.26x 0.90x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 1.08x 0.29x 0.04x 0.06x 0.01x 0.03x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 2921.09 -204.07 1842.64 758.94 1,730.60 -566.49
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -15.07% -10.67% -10.57% -11.24% -11.13% -9.12%
Gastos Financieros / Ingresos -27.42% -26.01% -20.23% -29.68% -32.30% -37.32%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%
Margen Operativo 86.70% 90.91% 91.18% 90.82% 90.86% 93.02%
Margen Neto 57.63% 57.65% 65.59% 70.00% 147.34% 47.57%
ROAA (LTM) 3.26% 3.36% 3.94% 3.70% 7.96% 2.62%
ROAE (LTM) 4.30% 4.48% 5.40% 5.13% 12.01% 4.24%
GENERACION
FCO + intereses pagados (US$ Miles) 11,766 13,657 3,281 16,821 8,842 11,928
FCO + intereses pagados anualizado (US$ Miles) 22,142 13,657 16,865 16,821 8,842 11,928
EBITDA (US$ Miles) 3,294 13,789 3,399 12,389 12,673 13,089
EBITDA LTM (US$ Miles) 13,684 13,789 12,908 12,389 12,673 13,089
Margen EBITDA 86.70% 91.71% 91.18% 91.72% 91.74% 93.90%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 3.26x 3.53x 3.29x 3.09x 2.84x 2.52x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.93x 1.50x 1.33x 1.08x 1.23x 1.08x
FCO + Int. Pagados / Int. Pagados (LTM) 3.14x 2.71x 4.49x 4.38x 2.06x 2.43x
FCO + Int. Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 1.77x 1.32x 1.77x 1.48x 0.87x 1.01x

LPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |

Historia de Calificacion

Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Calificacion Actual

Instrumento Calificacion Anterior  Perspectiva (a1 3112.22y Perspectiva Definicién de la Categoria
(al 30.09.22) Anterior 31.03.23) Actual Actual

Bonos Corporativos LOCRE IV por Los emisores 0 emisiones

hasta US$75.0 millones calificados en A.pa cuentan
con una calidad crediticia

Series A A.pa Positiva A.pa Positiva por encima del promedio

(hasta por US$56.0 millones) en comparacion con otros
emisores o transacciones
locales.

1Sesion de Comité del 17 de marzo de 2023.

Anexo Il

Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$75.0 millones- LOCRE IV

Serie A

Monto Colocado: US$56.0 millones

Saldo en Circulacion (31.03.23): US$55.2 millones

Fecha de Colocacion: 17 de febrero de 2023

Plazo: 15 afios

Tasa: SOFR 3M Plazo Ajustada +3.25%

Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

Resguardos EBITDA / Servicio de Deuda >1.05x
Endeudamiento <3.50x

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody’s Local

Anexo Il

Detalle de la Estructura
Riesgos de la Estructura
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RIESGO DE LA INDUSTRIA
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Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody’s Local
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Anexo IV
Propiedades

Detalle de Propiedades al 31 de Marzo de 2023

EBITDA Valor del Activo

Mar.23 (US$ Miles) (US$ Millones)

Tienda 12 de Octubre 365.2 55
Tienda Los Andes 3275 5.8
Tienda Villa Lucre 396.9 8.3
Tienda Chiriqui 380.3 9.2
Tienda Veraguas 245.3 5.6
Tienda Corp. Los Castillos 715.3 21.3
Tienda Albrook 531.9 18.9
Bodega France Field 189.3 2.0
Bodega Zona Libre 111.0 2.4
Bodega Inv Euro 459.1 10.5
Tienda Herrera 366.6 5.2
Tienda Juan Diaz 658.0 13.6
Tienda Mafanitas 422.7 7.7
Tienda Altos de Panama 516.6 10.6
Tienda West Mall 516.7 11.8
Bodega Chilibre (1y 2) 1547.3 28.4
Tienda Coronado 746.7 8.9
Tienda Brisas 677.5 10.2
Tienda Santiago 625.8 9.0
Tienda La Dofia 662.2 8.7
Tienda Vista Alegre 8.0 0.2
Tienda Chorrera 764.1 11.0
Tienda Penonomé 543.6 8.5
Tienda Aguadulce 445.2 5.6
Tienda Villa Zaita 677.6 9.2
Tienda Sabanitas 603.2 8.0

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody’s Local
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o0 mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacidn en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. En la pagina web de Moody’s Local
http://www.moodyslocal.com se pueden consultar adicionalmente documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias de
calificacion aplicadas por Moody’s Local, las categorias de calificacion de Panamay las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion
contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras vigente. La
informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2019, 2020, 2021y 2022 y los
Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2023 y 2022 de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias, asi como los suplementos de
las Series calificadas. De igual forma, se utilizaron los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2019, 2020, 2021 y 2022 de
Retail Sales Holding Corp. & Subsidiarias. Iva<ly's . ecal no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier
error u omision en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S Y SUS FILIALES CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE
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OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y CALIFICACIONES CREDITICIAS,
TVAIUACIONES ¥ QTRAS OPRINIGNTS DI MOGDY'S NG SON NI SURGNTN RFCOMINDACION Al GLINA PARA | A COMPRA, WITNTA O MANTENIMIENTO [3F VALORES CONCRETOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION
PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL
ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL
TOMAR CUALQUIER DECISION SOBRE EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

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

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

Toda la informaci6n incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o mecénico,
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MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su
caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de
calificacion crediticia o en la elaboracién de las Publicaciones.

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

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a pérdidas
o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro
tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, 0 con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de
tal informacion.

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

WGy Lol Jurviz e I agencia 20 e fiees Goend Lo o # lial a7 22% e Maocy's Qo on Y S073 inlonea por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos
bonos corporativosy munlupales obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a Iaa5|gnaC|on de cuanUIer callflcacwn
abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre [0 51 CE ey 5 s iix 11ae
Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignaci::r -..' : : sty s Lt
Service,Inc. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones credltluas de Moody's
Investors Service y asimismo han notificado ptblicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, ::ji u:. : apitile e “Investor Relations
- Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ""u:..u. ciine v &ce. v iauhi - Gestion Corporativa — Documentos constitutivos -Politica sobre Relaciones entre
Corsejunis y Ao e st |

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty
Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Mele: etz arrvzime: vl sl stenden 0 conrunnhe: o "o ety
st st Do dispuesti o el oL G 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente
mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a
et o iakats st 0 s e dul e TEOG e ey e S eehndua e P00 Das il e 2o ie it oes e MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito
del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de cllentes minoristas.
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susih i e s Lalal dat e WO Yoy 8T Japn KL W e i st o e cal licacior crdizicia |edad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacion de Cahflcacmn
Estadistica Reconocida Nacionalmente (en mgles "NRSRO"). Por tanto las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no
es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no seré apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MIKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas
con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segun corresponda) comunica que la mayorfa de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y
titulos) y acciones preferentes calificados por MIKK o MSFJ (seglin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier calificacion crediticias, abonar a MIKK o MSFJ (segun corresponda)
por sus servicios de opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

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