Panama, 11 de junio de 2024

Sefiores

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

Panama, Republica de Panama

Estimados sefiores:

Queremos comunicarles como hecho de importancia que Moody’s Local Calificadora de Riesgo, S.A.
ha hecho publica, hoy 11 de junio de 2024, que afirma la categoria A+.pa a la Serie A, del mismo modo
asigna la calificacion A+.pa a la Serie B, a ser emitida, 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 calificacién de riesgo con los fundamentos de la calificacién estara

disponible en la pagina www.moodyslocal.com

(hasta por USD7.0 millones)

Calificacion Categoria | Perspectiva Definicion de Categoria
Bonos Corporatives por hasta
US$75.0 millones Los emisores o emisiones calificados en A+.pa
Apa Estable cuentan con una calidad crediticia por encima
(Serie A) ’ del promedio en comparacién con ofros
emisores o transacciones locales.
(hasta por USD56.0 millones)
Bonos Corporativas por hasta
US$75.0 millones Los emisores o emisiones calificados en A+.pa
(Nueva) cuentan con una calidad crediticia por encima
; Estable . 7
(Serie B) A+ pa del promedioc en comparacién con ofros

emisores o transacciones locales.

La extension “.pa" indica que esta referida a una calificacion local (Panamé); 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 ustedes.

Atentamente,

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Director / Tesorero
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Los Castillos Real Estate, Inc. y
Subsidiarias

RESUMEN

Moody’s Local afirma 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 1V). Del
mismo modo, asigna la calificacidon A+.pa a la Serie B proxima a ser emitida y
la cual esta contemplada en el programa sefalado anteriormente. La
perspectiva asignada es Estable.

La calificacion asignada refleja la tendencia decreciente del apalancamiento
contable y financiero de LOCRE en los ultimos anos, llegando a niveles por
debajo de la etapa prepandemia. Asimismo, se valora también la consistente
generacion de efectivo medida a través del FCO, que llevo al Emisor a
mantener una adecuada cobertura de servicio de deuda en los ultimos 3 afios.
Aporta también la estabilidad de margenes del principal arrendatario Do It
Center, asi como la tendencia decreciente de su palanca contable y financiera.

En la misma linea, sustenta la calificacidn asignada la estructura de la
Emisidon, que contempla la cesién de bienes inmuebles custodiados por un
Fideicomiso de Garantia, asi como la cesidn 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
cesién 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), ademas
de resguardos financieros. La Emisidn 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 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
Directorio en el negocio inmobiliario.

Adicionalmente, la calificacién considera el desempefio y posicionamiento en
el mercado del principal arrendatario de las subsidiarias del Emisor, la cadena
de tiendas Do It Center, entidad que pertenece al mismo grupo econémico.
Como parte del proceso de calificacidn, Moody’s Local revisa las cifras de Do
It Center, al ser esta compaiiia 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 calificacién la baja participacién del capital social en la
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estructura del 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 emisién. Finalmente, 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 puede presentar variabilidad ante los ciclos econdmicos desfavorables en la economia.

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 variacién en la percepcion del riesgo.

Fortalezas crediticias

— Estabilidad de margenes del principal arrendatario Do It Center, asi como la tendencia decreciente de su palanca
contable y financiera.

— Adecuados niveles de palanca contable y financiera del Emisor.

— Los contratos de alquiler que mantiene el Emisor cuentan con una larga duracién y se encuentran totalmente
ocupados.

— Fortaleza del grupo econdmico al que pertenece el Emisor, asi como el expertise de la Plana Gerencial y el
Directorio en el negocio inmobiliario.

Debilidades crediticias

— Riesgo de refinanciamiento de la Serie A, al tener una cuota balloon de 17.86%.

— 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 puede presentar variabilidad ante los ciclos econémicos desfavorables en la economia.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Mejora sostenida en la generacidn 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 participacién de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— 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.
Principales aspectos crediticios

Cambio en las garantias generé un retroceso en los indicadores de liquidez al cierre de 2023

Al 31 de diciembre de 2023, los activos de LOCRE ascendieron a US$257.7 millones, los cuales no presentaron variacion
significativa respecto al cierre de diciembre de 2022 (-0.31%). Lo anterior resulté a pesar de la reduccidn de los
depdsitos en el fideicomiso, dada la sustitucion de la cuenta reserva que garantiza la Serie A por el Stand By otorgado
por Banco General.

Las propiedades de inversidn se mantienen como el principal activo del Emisor, al representar el 98.07% de los activos
totales al 31 de diciembre de 2023. Todas las propiedades que posee el Emisor son registradas inicialmente a su costo
de adquisicidn o de construccion, para luego ser ajustadas a valor de mercado. Dicho ajuste permite estimar el
respaldo de las garantias asociadas al Fideicomiso de la Serie A. A la fecha de analisis, las subsidiarias de LOCRE
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cuentan con 28 propiedades de inversion las mismas que son registradas inicialmente a su costo de adquisicion o de
construccién, para luego ser ajustadas a valor de mercado.

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 2023), disminuyeron a diciembre de 2023, como resultado de la reduccidn de los activos
corrientes (menor nivel de efectivo en los depdsitos del fideicomiso).

GRAFICO 1 Indicadores de Liquidez
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Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody’s Local

Mejoras en los Niveles de Apalancamiento por el crecimiento del Patrimonio

Al 31 de diciembre de 2023, los pasivos de LOCRE ascendieron a US$57.5 millones, registrando una reduccién anual de
5.03% con respecto al cierre de 2022, a raiz del menor saldo (-US$2.8 millones) de los bonos por pagar (circulantes y no
circulantes) por una menor porcidn corriente por pagar de los Bonos Serie A de LOCRE 1V, que prepagaron las series
senior LOCRE Il'y LOCRE Ill, asi como la Serie Subordinada que mantenia el Emisor, recomponiendo asi su estructura
de pasivos.

Por otro lado, el patrimonio del Emisor reporté un incremento anual de 1.14% generado por las utilidades del ejercicio
(US$9.2 millones) y a pesar de los dividendos pagados durante el ejercicio 2023 (US$7.0 millones). Adicionalmente, es
importante sefialar que el Patrimonio se mantuvo como la principal fuente de Fondeo de la Compaiiia al representar el
77.68% de los activos de la Compaiiia.

La Palanca Contable (pasivo/patrimonio) mejord y se mantuvo por debajo del resguardo exigido en las Series de Bonos
emitidas (maximo 3.50x). En esa misma linea, la Palanca Financiera también mejoré al reducirse la deuda (Grafico 2).

GRAFICO 2 Evolucién de los Indicadores de Apalancamiento
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Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody’s Local
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Incremento en el valor razonable de propiedades de inversidon cubrieron los mayores gastos financieros

Al cierre del ejercicio de 2023, LOCRE report6 utilidades netas por US$9.2 millones, un incremento de 6.51% frente al
ejercicio de 2022, producto del crecimiento de los ingresos por alquileres asociados a los contratos de arrendamiento
de los bienes inmuebles, que pertenecen a las subsidiarias del Emisor y se encuentran hipotecados al Fideicomiso que
garantiza al Programa. Los ingresos por alquileres ascendieron a US$15.3 millones (+1.90% interanual), sustentado en
los canones contractuales, al igual que las clausulas de aumento en alquiler. No obstante, es relevante mencionar el
mayor gasto financiero incurrido como consecuencia de la mayor tasa de interés registrado durante el ejercicio 2023.

Todo lo anterior resulté en un aumento de los indicadores de rentabilidad como el retorno sobre los activos y
patrimonio neto promedio (ROAA y ROAE), los cuales se situaron al cierre del 2023 en 3.58% y 4.64% desde 3.36% y
4.48% en el 2022, respectivamente.

GRAFICO 3 Evolucién de los Margenes
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Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody’s Local

Mayores gastos financieros ajustaron cobertura sobre el EBITDA y FCO

Al 31 de diciembre de 2023, la Compaiiia registro un EBITDA de US$14.0 millones, mayor en 1.38% con respecto al
2022, explicado por el incremento en los ingresos por alquiler mencionados previamente. Lo anterior, sumado a un
mayor gasto financiero y a la adquisicidon de deuda financiera por la emision del programa LOCRE 1V, resultaron en un
retroceso en las coberturas del EBITDA sobre los gastos financieros y el Servicio de Deuda. El FCO (Flujo de Caja
Operativo) sin considerar el pago de intereses totalizd US$14.2 millones, un incremento de 4.25% respecto al reportado
al cierre de 2022, como resultado de la mayor generacion en el ejercicio 2023. Los indicadores de cobertura respecto a
gastos financieros y Servicio de Deuda se redujeron, aunque se mantienen en niveles adecuados.
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GRAFICO 4 Evolucidn de los Indicadores de Cobertura
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Fuente: LOCRE / Elaboraciéon: Moody’s Local

Otras Consideraciones
Limitantes

Los activos subyacentes del valor desarrollando una descripcion a detalle de los mismos

Descripcion de la Titulizacion

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
las Series de Bonos Corporativos emitidas por LOCRE 1V, 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) cesidn 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 las Cuentas de Concentracion y Cuenta de Reserva
del fideicomiso, pudiendo esta ultima ser sustituida por una carta de crédito “Stand By” y iv) la cesidn irrevocable e
incondicional de las pdlizas de seguro 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 Emisién, la misma que cubre para
LOCRE IV la totalidad de la Serie A vigente a la fecha. Para mayor detalle sobre la estructura referirse a la Administracion
de los Flujos. La Serie B a ser emitida estara respaldada por las garantias del Programa.

Administracion de Flujos

Las cuentas administradas por el Fideicomiso de Garantia que ampara la Serie A de Bonos son la Cuenta de
Concentracidn y la Cuenta Reserva. Dentro del Fideicomiso de Garantia se tiene una Cuenta de Reserva en la cual se
realizan aportes trimestrales segun 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 Series Senior de Bonos Corporativos. 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 prelacidn: 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) depdsito 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.

11 de junio de 2024 Los Castillos Real Estate, Inc.
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$75.0 millones- LOCRE IV

Serie A Serie B

Monto colocado

US$56.0 millones

Por colocar (hasta US$ 7.0 millones)

Saldo en Circulacion (31.03.24):

US$52.2 millones

US$0.0

Fecha de Colocacion:

17 de febrero de 2023

Fecha propuesta: 17 de junio de 2024

Plazo 15 afios 15 afos

Fecha de Vencimiento: 17 de febrero de 2038 Fecha propuesta: 17 de junio de 2039

Tasa: SOFR 3M Plazo Ajustada +3.25% SOFR 3M Plazo Ajustada + 1.75%

Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas Cedidas

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

Bienes Cedidos en Garantia

EBITDA / Servicio de Deuda >1.05x

Resguardos )
Endeudamiento <3.50x

Descripcidn y analisis del originador y fiduciario
El Emisor - Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias es una sociedad de inversiéon inmobiliaria simple y cerrada registrada ante
la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la Resolucién 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 inversidn 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., dueio de la cadena de tiendas Do It Center, perteneciente al mismo Grupo Econédmico 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 sefalar 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 adquisiciéon y
desarrollo de dichas propiedades de inversién, LOCRE mantiene inscrito un Programa de Bonos Corporativos hasta por
un monto maximo de US$75.0 millones.
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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. En su calidad de Fiduciario, la empresa se encarga de administrar 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 constituyé
en el ano 1984. Esta compaiiia 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 generacién de flujos
operativos, tanto histérica como esperada. Lo anterior se realiza a fin de determinar si existe capacidad a medianoy
largo plazo de pagar los alquileres cobrados por las subsidiarias de LOCRE, los mismos que eventualmente recibira el
Fideicomiso.

Los riesgos a los que estan expuestos los activos que sirven de respaldo de los valores
Riesgo de Desastre Natural

La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause danos que excedan la cobertura de las pdlizas de
seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, su condicién 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 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 desempeno del Emisor y el repago de
las distintas Series de Bonos.

Riesgo de la Industria

El Emisor estd indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacién de nuevas viviendas o remodelacién de las ya
existentes, asi como al comportamiento de la actividad macroecondmica 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 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 estan 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.

Anexo

TABLA 1 Indicadores Clave Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias
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Indicadores Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20
Activos (US$/Miles) 257,744 258,533 256,825 254,531
Ingresos (US$/Miles) 15,320 15,034 13,508 13,814
EBITDA (US$/Miles) 13,979 13,789 12,389 12,551
Deuda Financiera / EBITDA 3.73 3.99 5.03 5.56
EBITDA / Gastos Financieros 2.70 3.63 3.09 2.84
FCO / Servicio de la Deuda 1.51 1.32 1.48 0.89

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody’s Local

TABLA 2 Indicadores Clave BG Trust, Inc

Indicadores Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20
Activos (US$ Miles) 14,226 13,066 12,065 11,245
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,706 0 1,513 1,505
ROAA N.A. N.A. 13.00% 14.10%
ROAE N.A. N.A. 13.08% 14.25%

Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody’s Local

TABLA 4 Resguardos de la Emision*

Indicadores Limite Dic-23

Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE IV >125% 159.97%
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE IV >1.05x 1.64x
Endeudamiento LOCRE IV <3.50x 0.29x

*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 Emisién de Bonos.
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TABLA 5 Detalle de Propiedades al 31 de diciembre de 2023

EBITDA Dic.23 Valor del Activo

(US$ Miles) (US$ Miles)

Tienda 12 de Octubre 372.9 5.8
Tienda Los Andes 328.3 5.8
Tienda Villa Lucre 405.4 8.6
Tienda Chiriqui 385.3 9.2
Tienda Veraguas 256.5 5.6
Tienda Corp. Los Castillos 783.1 21.3
Tienda Albrook 532.3 19.5
Bodega France Field 193.9 1.6
Bodega Zona Libre 60.6 2.5
Bodega Inv Euro 464.5 1.7
Tienda Herrera 373.6 5.1
Tienda Juan Diaz 672.9 13.0
Tienda Mananitas 427.5 8.4
Tienda Altos de Panama 528.5 10.7
Tienda West Mall 515.1 1.2
Bodega Chilibre (1y 2) 1,596.7 27.3
Tienda Coronado 750.7 8.3
Tienda Brisas 680.5 9.6
Tienda Santiago 629.0 9.1
Tienda La Dona 651.7 8.7
Tienda Vista Alegre 7.4 0.2
Tienda Chorrera 772.0 1.7
Tienda Penonomé 543.1 7.9
Tienda Aguadulce 447.3 b.6
Tienda Villa Zaita 677.6 10.4
Tienda Sabanitas 603.2 8.9

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody’s Local
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Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion @ Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento .y .
actual actual anterior anterior

Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Bonos Corporativos LOCRE IV por
hasta US$75.0 millones  A+.pa Estable A+.pa Estable
Serie A (hasta por US$56.0 millones)

Bonos Corporativos LOCRE IV por
hasta US$75.0 millones ~ (nueva) Estable
Serie B (hasta por US$7.0 millones) A+.pa

1/ Sesién de Comité del 25 de enero de 2024.

Informacién considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022 y 2023 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 2020, 2021, 2022 y 2023 de Retail
Sales Holding Corp. & Subsidiarias.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.pa: Los emisores o emisiones calificados en A.pa cuentan con una calidad crediticia por encima del
promedio en comparacion con otros emisores o transacciones locales.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pa,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificaciéon de Empresas No Financieras - (14/3/2023), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pa
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Declaracion de importancia.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinién profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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