~ Real Estate, Inc.

Panama, 7 de febrero de 2022

Sefiores

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

Estimados sefiores:

Nos permitimos comunicarle como hecho de importancia que el Comité de Moody's Local Calificadora
de Riesgo, S.A. ha hecho publica, el dia de hoy, 7 de febrero de 2022, su decision de ratificar la categoria
A-.pa, a las tres (3) emisiones de Bonos Corporativos emitidos por Los Castillos Real Estate, Inc.

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 Definicién de Categoria

Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en

Bonos Corporativos los términos y condiciones pactados. La capacidad de
A-.pa pago es mas susceptible a posibles cambios adversos en
por hasta US$25.0 millones las condiciones econdmicas que las categorias
superiores.
Bonos Corporativos Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en
los términos y condiciones pactados. La capacidad de
por hasta US$23.0 millones A-.pa pago es mas susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones econdémicas que las categorias
(Series Ay B) superiores.
Bonos Corporativos Senior Refleja alta capacidad de pagar el capital e intereses en
los téerminos y condiciones pactados. La capacidad de
por hasta US$60.0 millones A-.pa pago es mas susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones econdmicas que las categorias
(SeriesB,C,D,EyF) superiores.
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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 o0 mayor
riesgo relativo dentro de una misma categoria.

Sin otro particular, nos suscribimos de usted.

Atentamente,

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

ey

Ivén Cohen S.
Director / Secretario
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Resumen

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

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

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

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

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

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

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

Factores criticos que podrian Llevar a un aumento en la calificacidn

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

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

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

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

Factores criticos que podrian llevar a una disminucidn en la calificacién

»  Desviaciones significativas en las proyecciones remitidas por el Emisor.

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

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

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

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

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

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

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

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

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

Fuente: JOCRI S Hlaboracicn Moody's Local

Desarrollos Recientes

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

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

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

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

Generalidades

Descripcion de la Estructura

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

Entidades Participantes

El Emisor — Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

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

Los Fiduciarios - Global Financial Funds y BG Trust, Inc

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

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

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

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

Principales Partidas del Estada de Situacion Financiera

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

Principales Partidas del Estada de Resultados

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

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

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

Calificacion Anterior!

(al31.12.20 yal 31.03.27)  {al 30.09.21)

Calificacion Actual L ;
Definicidn de la Categoria Actual

Bones Corparatives por hasta US525.0 millones

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

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

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

intereses en los términos y condiciones pactados.

. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles

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

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

intereses en los términos y condiciones pactados.

. La capacidad de pago es mas susceptible a posibles

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

{hasta par USS50.2 millones)

que las categorias superiores.

Spsion do Camnd del 22 doe julio de 2027,

Anexo ||

Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US4$25.0 millones

Serie A

Manto Calocado:

USS$25.0 millones

Saldo en Circulacien {30.09.21):

Us5%2.21 millones

Fecha de Colocacion:

17 de noviernbre de 2008

Plazo:

15 anos

Tasa:

LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%

Bienes Cedidos en Garantia

Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

Resguardas

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

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

Serie A Serie B
Mante Colocadoe: US$10.5 millanes Us512.5 millones
Saldo en Circulacion (30.09.21): US54.53 millones US56.10 millones
Fecha de Colacacién: 22 de diciembre de 2011 21 de diciembre de 2012
Plaze: 15 afos 15 afios
Tasa: LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0% LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%
Bienes Cedidos en Garantia: Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

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

Fuente: JOCRI S Elaboracido: Moody s Local

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones

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

5.0% L3M +3.25%, min 5.0%

Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

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

Fuente: JOCRE f Dlabaracidn: Moody's Local

Anexo [l

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

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

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

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

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

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

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

RIESGO DEL ENTORNO

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

Administracion de los Flujos

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

Propicdad |

Contratos de slguiler entre Ace y Sodiecadss
b cewcomitentes

ACE InternationalJ > Propiedad I

Propiedad M
Cesion de fluos ce
contrates a. b ceicamiso

Hizeotecas saore

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

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

Detalle de Prapiedades al 30 de septiembre de 2021

EBITDA LTM Yalar del Activo

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

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

Fuente: JOCRE f Dlaboracidor Moody s Local

Declaracién de Importancia

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

13 Los Castillos Real Estate, Inc.
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