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Panama, 25 de enero de 2024

Seriores

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

Estimados senores:

Queremos comunicarles como hecho de importancia que el Comité de Moody’s Local Calificadora de
Riesgo, S.A. ha hecho publica, hoy 25 de enero de 2024, una actualizacion en la que eleva la categoria a
A+.pa, y la perspectiva asignada a Estable, a la Serie A del Programa de Bonos Corporativos Garantizados
de hasta US$75.0 millones (LOCRE IV) 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 calificacién estara
disponible en la pagina www.moodyslocal.com

Calificacion Categoria | Perspectiva Definicion 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 comparacién con otros
emisores o transacciones locales.

(Serie A) A+.pa Estable

(hasta por US$56.0 millones)

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacién local (Panama); es decir, comparable con
otras entidades panameiias. 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,

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

~

ic T. Cohen'S.
Director / Tesorero
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Resumen

Moody's Local sube a A+.pa desde A.pa la categoria asignada 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 se modifica
a Estable desde Positiva.

La mejora en la calificacion asignada refleja la tendencia decreciente del apalancamiento
contable y financiero de LOCRE en los Gltimos afios, llegando a niveles por debajo de la etapa
prepandemia. Asimismo, se valora también la consistente generacion de efectivo medida a
través del Flujo de Caja Operativo (FCO), que llevo al Emisor a mantener una cobertura de
servicio de deuda mayor a 1.0x en los Gltimos 3 afios. Otro factor influyente en la mejora es la
estabilidad de méargenes del principal arrendatario, la cadena de tiendas Do It Center, asi como
la tendencia decreciente de su palanca contable y financiera.

En la misma linea, sustenta la calificacion asignada la estructura de la Emision, que contempla
la cesién 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
una poliza de seguro de incendio 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), ademas de resguardos financieros. La Emisién también
esta garantizada por fianzas solidarias emitidas por las subsidiarias hasta por el monto de la
Serie a favor de los Tenedores Registrados.

La calificacion también recoge el hecho de que los contratos de alquiler que mantiene el Emisor
cuentan con una larga duracién y se encuentran totalmente ocupados. 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.

Adicionalmente, la calificacion considera el desempefio y posicionamiento en el mercado del
principal arrendatario de las subsidiarias del Emisor, Do It Center, entidad que pertenece al
mismo grupo econdmico. Como parte del proceso de calificacién, Moody's Local revisa las
cifras de Do It Center, al ser esta compafiia la principal originadora de los flujos de alquiler que
ingresan a LOCRE.

Sin perjuicio de lo sefialado anteriormente, a la fecha limita a LOCRE contar con una mayor
calificacion la baja participacion del capital social en el patrimonio, que resta solidez a la
estructura patrimonial. Se considera también el riesgo de refinanciamiento de la Serie A al
tener una cuota balloon de 17.86% de la Emision. Finalmente, se consideran los riesgos
inherentes al sector en el que se desenvuelve Do It Center, que opera en el sector retail de
mejoramiento para el hogar, el cual suele ser vulnerable a ciclos econémicos desfavorables en
la economia.

Respecto del andlisis financiero, los activos permanecen casi invariables al cierre de septiembre
de 2023 en comparacién al cierre anual de 2022, conformados principalmente por las
propiedades de inversion, observandose una disminucion de los depositos en el fideicomiso, a
raiz de la sustitucion de la cuenta reserva que garantiza al Serie A por el Stand By otorgado por
Banco General.
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Los pasivos totales presentaron una reduccién de 3.16% al cierre de septiembre de 2023 con respecto a diciembre de 2022,
fundamentalmente por una menor porcion corriente de los Bonos Serie A de LOCRE IV, que prepagaron las series senior LOCRE Il y
LOCRE IlI, asi como la Serie Subordinada que mantenia el Emisor, recomponiendo asi su estructura de pasivos hacia el largo plazo. El
patrimonio exhibi6 un ligero incremento por las utilidades retenidas del Emisor, considerando que durante el afio 2023 se efectuaron
varias distribuciones de dividendos.

Por el lado de los resultados, si bien los gastos operativos presentaron un mayor incremento que los ingresos por arrendamientos (6.71%
vs. 1.93% interanual), el margen operativo se mantuvo estable (90.18% al cierre de septiembre de 2023 vs 90.69% a septiembre de
2022), que permite cubrir el mayor gasto financiero del periodo como consecuencia de la mayor tasa de interés registrado durante el
gjercicio 2023. Debido a esto, la utilidad neta después de impuestos se redujo en 11.18% al cierre de septiembre de 2023 vs. el mismo
corte de 2022.

Con respecto a las coberturas de EBITDA sobre gastos financieros y de FCO sobre Servicio de Deuda, al 30 de septiembre de 2023
presentaron niveles de 2.83x y 1.39x, algo menores a los niveles registrados al mismo corte del afio anterior (3.62x y 2.03x,
respectivamente), pero manteniendo niveles adecuados.

Moody's Local continuard monitoreando el desempefio de los principales indicadores 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.

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 evaluacion
»  Ninguna.
Indicadores Clave

Tabla 1
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS

Sep-23LT™M Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Activos (US$ Miles) 257,038 258,533 256,825 254,531 257,192
Ingresos (US$ Miles) 15,252 15,034 13,508 13,814 13,939
EBITDA (US$ Miles) 13,928 13,789 12,389 12,551 12,967
Deuda Financiera / EBITDA 3.82x 3.99x 5.03x 5.56x 5.89x
EBITDA / Gastos Financieros* 2.83x 3.53x 3.09x 2.84x 2.52x
FCO / Servicio de la Deuda 1.39x 1.37x 1.48x 0.89x 1.01x

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody's Local
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Tabla 2
BG TRUST, INC
Sep-23LTM Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Activos (US$ Miles) 14,472 13,066 12,065 11,245 10,099
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,154 0 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 / Elaboracion: Moody”s Local
Tabla 3
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite Sep-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE IV >125% 158% N.A. N.A. N.A. N.A.
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE IV >1.05x 1.62x N.A. N.A. N.A. N.A.
Endeudamiento LOCRE IV <3.50x 0.30x N.A. N.A. N.A. N.A.

*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.

Desarrollos Recientes

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 podria 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. autorizd 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 neto de US$997.7 mil.

El 9 de febrero de 2023, Los Castillos Real Estate, Inc. emiti6 el Suplemento de la Serie A por US$56 millones con un plazo de duracién
por 15 afios, perteneciente al Programa de Bonos Corporativos por US$75 millones (LOCRE IV). 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 sera el 17
de Febrero de 2038.

El 13 de febrero de 2023, Los Castillos Real Estate, Inc., notificd la redencion anticipada de la Emisién Publica de Bonos Corporativos
(LOCRE Il) 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 circulacién 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., notifico la redencion anticipada de la Emisién Publica
de Bonos Corporativos (LOCRE IIl) por un monto de hasta US$70.0 millones. La fecha de redencién anticipada del saldo insoluto a capital
de los Bonos Garantizados emitidos y en circulacion por el monto de US$38.6 millones y los Bonos Subordinados por el monto de
US$8.0 millones se realiz6 el 17 de febrero de 2023, a un precio igual al cien por ciento, méas 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 razon de US$0.8901232 correspondientes al periodo fiscal 2022 y pagaderos el
dia 26 de abril de 2023 por un importe neto de US$1.6 millones.

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 raz6n de US$1.506988 correspondientes al periodo fiscal 2022 y pagaderos el dia
23 de junio de 2023 por un importe neto de US$2.7 millones.

El 18 de septiembre de 2023, Los Castillos Real Estate, Inc., autorizd declarar y distribuir dividendos a sus accionistas tenedores de

Acciones Comunes Clase B registrados al 31 de agosto de 2023 a razdn de US$0.29008477 correspondientes al periodo fiscal 2022 y
pagaderos el dia 25 de septiembre de 2023 por un importe neto de US$523.1 mil.
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El 2 de noviembre 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 agosto de 2023 a razén de US$0.650574083 correspondientes utilidades retenidas de periodos
anteriores y pagaderos el dia 14 de noviembre de 2023 por un importe neto de US$1.2 millones.

Respecto al entorno econémico de Panama4, al 30 de septiembre de 2023, el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de (INEC) publicé
que el PIB registr6 un crecimiento en los Gltimos 9 meses de 8.9%, por un buen desempefio del sector construccion, comercio,
manufactura, entre otros. A la fecha, Panama cuenta con una calificacién soberana de Baa3, con perspectiva Estable, asignada por
Moody's Investors Service, Inc. (MIS), quien proyecta un crecimiento de la economia entre 4%-5% para el 2024.

Generalidades

Descripcion de la Estructura

En la estructura del Programa de Bonos Corporativos Garantizados LOCRE 1V, el Emisor cede la totalidad de los flujos provenientes de
los contratos de arrendamiento (en adelante, los CAnones de Arrendamiento) al Fideicomiso, el cual es administrado por BG Trust Inc.
(subsidiaria de Banco General). El Fideicomiso de Garantia, que funge como garantia para la Serie A de Bonos Corporativos emitida por
LOCRE IV, posee 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, ii) cesion irrevocable e incondicional de la
totalidad de los flujos provenientes de los contratos de arrendamiento, los mismos que han sido cedidos al Fideicomiso en Garantia a
través de un contrato de cesion de cAnones de arrendamiento, iii) el saldo depositado en la Cuenta de Concentracion y Cuenta de Reserva
del fideicomiso, pudiendo esta Ultima ser sustituida por una carta de crédito “Stand By” y iv) la cesion irrevocable e incondicional de la
poliza de seguro de incendio sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al Fideicomiso.
Adicionalmente, la Serie A del Programa de Bonos Corporativos LOCRE IV cuenta con fianzas solidarias a favor de los tenedores por parte
de las subsidiarias propietarias de los inmuebles cedidos a la Emision, la misma que cubre para LOCRE IV la totalidad de la Serie A vigente.
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 inversién 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 Panama, 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 negociacién 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 adquisicion y desarrollo de dichas propiedades de inversion, LOCRE mantiene inscrito un Programa de
Bonos Corporativos por montos maximos 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 realiza 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 como esperada. Lo anterior se realiza a fin de
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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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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC. Y SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado de Situaci6n Financiera

(Miles de Délares) Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
TOTAL ACTIVO 257,038 258,533 258,347 256,825 254,531 257,192
Efectivo y Dep6sitos en Bancos 2,270 1,584 213 444 92 1,248
Depositos en Fideicomiso 40 3,394 4,307 7,769 4,182 5,324
Activo Corriente 3,465 5,291 4,958 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 503 171 5,022 0 0 0
Activo No Corriente 253,574 253,241 253,389 248,367 246,609 250,403
TOTAL PASIVO 58,653 60,569 62,049 67,580 75,000 97,871
Préstamos Bancarios 0 0 0 0 0 0
Porcion Corriente Bonos Corporativos 2,897 5,267 5,039 7,488 5,845 6,926
Pasivo Corriente 3,190 5,495 5,335 7,698 6,191 7,356
Porcién No Corriente de Bonos Corporativos 50,281 41,720 43,003 46,832 56,531 62,279
Bonos Subordinados 0 8,031 8,031 8,031 8,031 7,900
Impuesto sobre la renta diferido 3,045 3,201 3,050 2,479 1,897 17,918
Pasivo No Corriente 55,462 55,074 56,714 59,882 68,809 90,515
TOTAL PATRIMONIO NETO 198,385 197,963 196,298 189,245 179,531 159,322
Capital Social 3,613 3,613 3,561 3,561 3,245 3,245
Resultados Acumulados 195,720 195,298 193,685 177,176 156,879 150,248

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de D6lares) Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Ingresos 11,458 15,034 11,241 13,508 13,814 13,939
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 1,132 (1,385) 1,061 (1,276) (1,296) (1,037)
Utilidad Operativa 10,333 13,667 10,194 12,267 12,551 12,967
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 0 (369) 0 1,706 (3,672) 882
Gastos Financieros (3,574) (3,910) (2,570) (4,009) (4,462) (5,203)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 6,759 9,388 7,624 9,964 4,417 8,646
Impuesto a la Renta, Neto 494 (722) 570 (508) 15,938 (2,015)
Utilidad Neta 6,265 8,667 7,054 9,456 20,355 6,631

Los Castillos Real Estate, Inc
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.30x 0.31x 0.32x 0.36x 0.42x 0.61x
Deuda Financiera / Pasivo 0.91x 0.91x 0.90x 0.92x 0.94x 0.79x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.27x 0.28x 0.29x 0.33x 0.39x 0.48x
Pasivo / Activo 0.23x 0.23x 0.24x 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) 3.82x 3.99x 4.12x 5.03x 5.56x 5.89x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.09x 0.96x 0.93x 1.10x 1.28x 0.92x
Prueba Acida! 0.75x 0.92x 0.86x 1.08x 1.26x 0.90x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.71x 0.29x 0.04x 0.06x 0.01x 0.03x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 274.22 -204.07 -377.17 758.94 1,730.60 -566.49
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -11.52% -10.67% -11.09% -11.24% -11.13% -9.12%
Gastos Financieros / Ingresos -31.19% -26.01% -22.86% -29.68% -32.30% -37.32%
RENTABILIDAD
Margen Operativo 90.18% 90.91% 90.69% 90.82% 90.86% 93.02%
Margen Neto 54.68% 57.65% 62.75% 70.00% 147.34% 47.57%
ROAA (LTM) 3.06% 3.36% 4.25% 3.70% 7.96% 2.62%
ROAE (LTM) 3.99% 4.48% 5.71% 5.13% 12.01% 4.24%
GENERACION
FCO + intereses pagados (US$ Miles) 8,919 13,657 10,179 16,821 8,842 11,928
FCO + intereses pagados anualizado (US$ Miles) 12,397 13,657 17,562 16,821 8,842 11,928
EBITDA (US$ Miles) 10,333 13,789 10,194 12,389 12,673 13,089
EBITDA LTM (US$ Miles) 13,928 13,789 13,625 12,389 12,673 13,089
Margen EBITDA 90.18% 91.71% 90.69% 91.72% 91.74% 93.90%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 2.83x 3.53x 3.62x 3.09x 2.84x 2.52x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.78x 1.50x 1.55x 1.08x 1.23x 1.08x
FCO + Int. Pagados / Int. Pagados (LTM) 2.05x 2.71x 4.89x 4.38x 2.06x 2.43x
FCO + Int. Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 1.39x 1.32x 2.03x 1.48x 0.87x 1.01x

Iprueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Los Castillos Real Estate, Inc.
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Historia de Calificacion

Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias
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Instrumento Calificacion Anterior'  Perspectiva Calificacion Actual  Perspectiva Definicion de la Categoria
(al 31.12.22 y 31.03.23) Anterior (al 30.09.23) Actual Actual
Bonos Corporativos LOCRE IV por Los emisores o0 emisiones
hasta US$75.0 millones calificados en A.pa cuentan
. Apa ostna (Modfoadn) (ot L0 TE R TS
Series A P A+.pa Estable P P

(hasta por US$56.0 millones)

en comparacion con otros
emisores o transacciones
locales.

1Sesion de Comité del 14 de julio 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 (30.09.23):

US$53.7 millones

Fecha de Colocacion: 17 de febrero de 2023

Plazo: 15 afios

Fecha de Vencimiento: 17 de febrero de 2038

Tasa: SOFR 3M Plazo Ajustada +3.25%

Bienes Cedidos en Garantia

Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas Cedidas

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

Resguardos

Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital > 125%
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda >1.05x
Endeudamiento <3.50x

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody’s Local

Anexo Il

Detalle de la Estructura
Riesgos de la Estructura

RIESGO DE DESASTRE NATURAL

La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las pélizas de seguro, podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicién financiera y sus resultados operativos.
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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 Emisor. Una baja en los ingresos o flujos de caja del Originador podria afectar la capacidad de pago de
los arrendamientos y por tanto afectar el desempefio del Emisor y el repago de las distintas Series de Bonos.

RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor esta indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacion de nuevas viviendas o remodelacidn de las ya existentes, asi
como al comportamiento de la actividad macroeconémica del pals, 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 otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado, por lo cual el valor de venta en caso de
ejecucion 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 estdn ubicadas en la Republica de Panama. En consecuencia, la condicién financiera y los
resultados operativos 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 econdmicas prevalecientes en el
tiempo en Panama.

Administracién de los Flujos

Las cuentas administradas por los Fideicomisos de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos son la Cuenta de Concentracion
y la Cuenta Reserva. Dentro del Fideicomiso de Garantia se tiene una Cuenta de Reserva en la cual se realizan aportes trimestrales
segln 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 Concentracién se realiza segun el siguiente orden de prelacién: i) pago
de los gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y aprobados por el Agente Fiduciario, ii) pago de intereses
de las Series Senior de los Bonos Corporativos, iii)pago de capital de las Series Senior de los Bonos Corporativos, iv) deposito de los
fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y v) para el pago de dividendos o mejoras a las propiedades u otras inversiones
de capital, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo con todos los términos y condiciones establecidos en los Prospectos.

Propiedad |
Contratos de alquiler entre Ace y Sociedades
. ] Fideicomitentes .
ACE International J > Propiedad Il
Propiedad N

Cesion de flujos de
contratos al Fideicomiso,

. X Hipotecas sobre
Fideicomiso de ], Propiedades
Garantia |
100% Propietaria
Garantia para
Bonohabientes
X Flujos de Emision ( LOCRE
Bonohabientes ,L (Emison)

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody’s Local
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Anexo IV
Propiedades

Detalle de Propiedades al 30 de Septiembre de 2023

EBITDA Valor del Activo

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

Tienda 12 de Octubre 3711 55
Tienda Los Andes 328.5 5.8
Tienda Villa Lucre 403.6 8.3
Tienda Chiriqui 384.3 9.2
Tienda Veraguas 253.0 5.6
Tienda Corp. Los Castillos 763.0 21.3
Tienda Albrook 532.9 18.9
Bodega France Field 193.1 2.0
Bodega Zona Libre 78.0 2.4
Bodega Inv Euro 462.6 10.5
Tienda Herrera 366.4 5.2
Tienda Juan Diaz 669.2 13.6
Tienda Mafanitas 4279 7.7
Tienda Altos de Panama 525.7 10.6
Tienda West Mall 515.9 11.8
Bodega Chilibre (1y 2) 1,584.6 28.4
Tienda Coronado 751.5 8.9
Tienda Brisas 682.2 10.2
Tienda Santiago 630.4 9.0
Tienda La Dofia 655.2 8.7
Tienda Vista Alegre 7.2 0.2
Tienda Chorrera 7715 11.0
Tienda Penonomé 546.0 8.5
Tienda Aguadulce 448.6 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 o 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 Panamayy 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 30 de septiembre 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,
2021y 2022 y los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2023 y 2022 de Retail Sales Holding Corp. & Subsidiarias. Moody’s
Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del
informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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