Los Castillos

Real Estate, INncC.

Panama, 9 de abril de 2020

Licenciada

Olga Cantillo

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General
Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Panama, Republica de Panaméa

Estimada Licda. Cantillo:

Nos permitimos comunicarle como hecho de importancia que el Comité de Moody’s Local Calificadora
de Riesgo, S.A. ha hecho publica, el dia 8 de abril de 2020, su decisién de bajar a la categoria A.pa,
desde A+.pa, a las tres (3) emisiones de Bonos Corporativos emitidos por Los Castillos Real Estate,
Inc., araiz del Estado de Emergencia Nacional y Cuarentena Total decretada por el Gobierno de Panama.

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 Definicion de Categoria
Refleja alta capacidad de pagar el capital e
. intereses en los términos y condiciones
Bonos Corporativos A pactados. La capacidad de pago es mas
por hasta US$25.0 millones pa susceptible a posibles cambios adversos en las
condiciones econOmicas que las categorias
superiores.
) Refleja alta capacidad de pagar el capital e
Bonos Corporativos intereses en los términos y condiciones
por hasta US$23.0 millones A.pa pactadons. La ce_tpacidad Qe pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos en las
(Series Ay B) condi(.:iones econémicas que las categorias
superiores.
) ] Refleja alta capacidad de pagar el capital e
Bonos Corporativos Senior intereses en los términos y condiciones
por hasta US$60.0 millones A.pa pactado.s. La cz_apacidad (.je pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos en las
(Series B, C, D, E y F) condigiones economicas que las categorias
superiores.




Pagina No. 2
Licda. Olga Cantillo
9 de abril de 2019

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

Sin otro particular, nos suscribimos de usted.

Atentamente,

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.

Ukt @)M

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

Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. [en adelante Moody's Local PA) baja a Apa, desde
A+ pa, las categorias de riesgo otorgadas a las distintas Series de Bonos emitidas por Los Castillos
Real Estate, Inc. y Subsidiarias {en adelante, LOCRE o el Emisor}. En este sentido, se baja a la Serie
A del Programa de Bonos Corporativos de hasta por US525.0 millones (LOCRE 1), a las Series Ay B
del Programa de Bonos Corporativos de hasta por US$23.0 millones (LOCRE 1) v a las Series B, €,
D, E v F del Programa de Bonos Corporativos de hasta por US$70.0 millones (LOCRE 1),

La baja en las Series sefaladas anteriormente obedece la menor generacion esperada en Do It Center
-arrendatario y originador de los flujos de LOCRE- toda vez que Las tiendas se encuentran cerradas
ala fecha como consecuencia del Estado de Emergencia Nacional v la Cuarentena Total decretada
par el Gobierno de Panama a fin de contener la rapida propagacion del COVID-19 en el pais, lo cual
afectard el crecimiento estimade para la economia panamena en el 2020, asi como el desernpeno
de diversos sectores’. De igual manera, resulta relevante sefalar que no es posibile determinar la
fecha estimada de recuperacion del negocio, en vista que la propagacion del COVID-19 se trata de
un evento que esta en curso. Sobre lo anterior, una vez se levante la Cuarentena y se reabran las
tiendas, se espera gque se mantenga La desaceleracion en el sector comercial debido a una menar
dernanda par productos que no sean de primera necesidad. Considerando que el segmento en el
que se desenvuelve Do It Center (compra y venta de mercancia seca en general para el
mejoramiento del hogar) no es de primera necesidad, se estima un menor crecimiento en sus
ingresos para el resto del 2020, situacion que genera riesgo sobre los alquileres que debe pagar al
Emisor y que entran al Fideicomiso que garantiza las emisiones de LOCRE, pudiendo igualmente
significar un petencial incumplimiento del resguarde de cobertura de flujos de alquiler sobre el
Servicio de Deuda. Por otro lade, a pesar de que tanta el EBITDA como el Flujo de Caja Operativo
de LOCRE han mostrade una tendencia creciente en los ultimos periodos evaluados, la Cobertura
del Servicio de Deuda muestra una ligera disminucién a septiembre 2019 debido a la incorparacion
de la amortizacion de la nueva Serie F emitida en septiembre 2019,

A pesar de lo sefalado anteriormente, las nuevas calificaciones asignadas toma en consideracion las
estructuras de las Emisiones, las mismas que contemplan la cesion de bienes inmuebles custodiados
por Fideicomisos de Garantia, asi como la cesion de los flujos provenientes de los cinones de
arrendarmniento que reciben de las subsidiarias del Emisor. Adicionalmente, las distintas Series
Carantizadas de Bonos Corporatives cuentan con [ cesion de las pélizas de seguros sobre las fincas
hipotecadas, asi cormno una Cuenta de Reserva que debe ser capaz de cubrir el Servicio de Deuda de
los siguientes tres meses. Asimisme, las Emisiones estan garantizadas por fianzas solidarias emitidas
por las subsidiarias hasta por el monto de cada Serie a favar de los Tenedores Registrados. En linea
con la estructura de las Emisiones, a lo fecha de este informe los Fideicomisas de Carantia
manejados por BG Trust (subsidiaria de Banco General) y Global Financial Funds {subsidiaria de
Clobal Bank) mantienen fondos, tanto en la Cuenta de Concentracion como en la Cuenta de
Reserva, que cubririan el Servicio de Deuda de LOCRE en los siguientes seis meses. A lo anterior, se
suma la fortaleza del grupo econamice al que pertenece el Emisor, asi como el expertise de la Plana
Cerencial y Directorio en el negocio inmobiliario del Emisor.

" Sugerimos revisar la Nata de Prensa: ML PA publica comentario sobre el impacte del COVID-18 en los distintos sectores de la economia panamefa {25/03/20)
bt s A moodysloca oo fresonss csdes-doonrnes L/ padpressr o edses il oraprensas i et s orsorativospandrma.aof
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Moody's Local PA continuard monitoreando la capacidad de pago del Emiser, la evolucién de loy principales indicadores financieros y
resguardos establecidos en las Series calificadas, toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y el periodo de
recuperacion en la generacion de Do It Center, la misma que a a fecha se encuentra afectada por las medidas decretadas por el Gobierne
araiz de la rapida propagacion de a pandemia COVID-19 en la economia. Esto ultimo conlleva a que a la fecha las nuevas categorias
de riesgo asignadas a LOCRE se encuentren bajo presion y puedan volver a modificarse en caso se determine un mayor riesgo sobre el
originador del Emisor.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificaciédn

»  Mejora sostenida en la generacion de su arrendatario Do [t Center, para lo cual serd fundamental el levantarniento de las medidas
decretadas por el Gobierno para hacer frente a la propagacion de la pandemia COVID-19 en el pals.

» Aumento en la Cuenta de Reserva, de forma tal que [ misma pueda reflejar un mayor respaldo para cubrir un mayor nidmera de
cuotas de Servicios de Deuda.

»  Disminucion progresiva de la Palanca Financiera a nivel combinado (Emisor y arrendatario), de mado que esto se traduzca en
incrementos graduales en la Cobertura del Servicio de Deuda.

»  Aportes de capital comun a la estructura que permita aumentar el nivel patrimonial de forma combinada.

»  Legrode unmejor calee entre los contratos de arrendamiento cedidos y el plazo de emision de las distinta Series de Bones calificadas.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  Incurnplimiento en los resguardos financieros establecidos en los distintos Prospectos.

»  Aumento en la Palanca Financiera del Emisor que ajuste o cobertura del Servicio de Deuda.

»  Incrementos en las tasas de interés que tengan repercusion en el nivel de Cobertura del Gasto Financiero.
» Importante ajuste en los indicadores de rentabilidad de Do It Center que afecte su posicion de solvencia,

»  Madificacion en los terminos y condiciones pactados que terminen afectando el grupo de mejoradores de la estructura (respaldo
de garantias y resguardoes financieros).

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacidn

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INCY SUBSIDIARIAS
Sep-19 LTM Dic-18 Dic-17 Di¢-16 Dic-15
Activos (LJSS/’MHES} 254,777 248,41 238,889 223,192 177,501
Ingresos (LISS/Miles) 13,759 13,509 11,736 10,380 10,044
EBITDA {11SS/Miles) 12,669 12,306 10,453 9334 9142
Deuda Financiera / EBITDA 6.18x 6.29x 7.1 7.75x 6.79x
EBITDA / Gastos Financieros 2.46x 2.47x 2.53x 2.46x £.48x
FEO f Sarvicio de la Deuda 0.98x 1.02x 1.07x 1.00x 1.11%
Fuente: JOCRI S Dlabioracidn: Moody's Local PA
Taola2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS
Jun-19 Jun-18 Jun-17 Jun-16
Activos (LI5S Miles) 93633 2,352.4 14325 8850
Ltilidad Neta {LJSS Miles‘] 574,0 9338 5086 2629
ROAM 9.80% 48.65% 43.38% 33.72%
ROAE 10.04% 52.94% 572.63% 42.19%

Frents: BYPA S Hiaboracidn, Moody's Local PA

2 Los Castillos Real Estate, Inc
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BG TRUST, INC

Sep-19 LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (USS Miles) 10,368 9,057 7,889 6,731
Utilidad Neta (US3$ MilES) 137¢ 1,231 1,148 997
ROAA 14.18% 14.53% 15.70% 15.92%
ROAE 14.9£% 14.61% 15.77% 15.97%
FLenta: BYPA S flaboracidn: Mocdy s Lacal PA
Tabla 3
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite Sep-19 Dic-18 Dic-17
Fincas Hipotecadas / Salde Inscluto de Capital LOCRE | =125% 916% 890% 749%
Fincas Hipotecadas / Salda Insoluto de Capital LOCRE I >125% 433% 402% 375%
Fincas Hipotecadas / Salde Insoluto de Capital LG CRE N =125% 72% 182% 181%
Flujos Cedidas / Servicio de Deuda LOCRE| =1.05x 1.22% 1.27% 1.25x
Flujos Cedidas / Servicio de Deuda LOCRE Il >1.05x 1.20x 1.23x 0.89x**
Flujas Cedidos / Servicic de Deuda LOCRE 111 =1.05x 1.22% 1.27% 1.25%
Endeudamiento LOCRE I, 11y 111 <3.5% 0.61% 0.62x% 0.68x

*los té-m mos y cond ciores pooe los cdlesles de Flujo disponible para el 3erw'cio de Deocay 2l Teta, Sev’c’o de Douca estdn esmaacocos on el Prospocto <o cada Smisidn ce Bonas.
LS cemarzo <o 2018, LOCRE hzo <o conacim enta sCblico el incumplimicnte del ratia de Cobertura ¢2 Servicio ¢e Zeuda or g omizion LOCRL |, adicicralmente se comrunicd que ol
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.,

Fuente: JOZRE f Hlaboracidn: Moody s Local PA

Desarrollos Recientes

Corne hecho de importancia del periodo, debe indicarse que LOCRE comunicd al mercado, el 21 de enero de 2020, la reforma del Pacto
Social para adecuarlo a una sociedad de inversion inmobiliaria al amparo de lo dispuesto en el Acuerde N° 2-2014, la misma que
constituye un cambio o alteracion de importancia en el objeto social del Emisor.

Desde la propagacion del COVID-19 a nivel mundial, y ante el Estado de Emergencia Macienal y Cuarentena Total que se encuentra el
pais, el Gobierna de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP) v la Superintendencia del Mercado de Valores {SMV) vienen
implementando una serie de disposiciones y medidas que tienen como Ultime fin evitar que se rompa la cadena de pagos en la economia,
asi como preservar la solvencia v liquidez, tanto en el sistema financiero como en los diversos sectores de le economia.

En linea con le anterior, a la fecha el eriginador de los flujos del Emisor se encuentra temporalmente con las operaciones cerradas,
situacion que afectard sus ingresos y generacion, especificamente durante el segundo v tercer trimestre de 2020, no siendo posible

determinar todavia la fecha estimada de recuperacion del negocio en vista que la propagacion del COVID-19 se trata de un eventa que
a5t en curso.

Los Castillos Real Estate, Inc..
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INCY SUBSIDIARIAS

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

{Miles de Ddlares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
TOTAL ACTIVO 254 777 248,411 241,804 238,889 223,192 177,501
Efectivo y Depasitos en Banoos 1,134 1,738 2,736 899 2,726 7N
Ceepiositos en Fideicomiso 4,992 3,750 3,681 2,859 3154 2,645
Activo Corriente 6,755 5,943 7,047 4,085 5,299 3,680
Propiedades de Inversian 247,983 240,20 232,474 232,474 212,198 169,851
Adelante a Compra de Active 0 2,209 2,209 2,209 4,519 3,746
Activo No Corriente 248 0227 242 468 234 757 234 B04 216,893 173,821
TOTAL PASIVO 96,423 94,969 95,428 96,618 87 564 73,932
Prestamos Bancarios 0 0 0 12,735 0 4 882
Forciéin Corriente Bones Carporativos 6,450 5,783 5,629 4,753 4,522 3,627
Pasivo Corriente 6,873 6,092 6,070 17,726 4,801 8,947
Porciéen No Corriente de Bonos Carporativos 63,633 63,678 65,088 55136 59 877 45,515
Boneos Subordinados 8180 7,989 7,965 7,829 7.014 8,060
Impuesto sobre la renta diferido 17,733 17,211 16,283 15,826 14,972 1,414
Pasivo No Corriente 89,549 88,877 £9,358 78,892 82,764 64,990
TOTAL PATRIMONIO NETCG 158,354 153,447 146,375 142,271 135,628 103,569
Capital Social 3,245 3,245 3,245 3,245 3,245 3,245
Resultados Acumulados 155,521 150,877 143,854 139,621 132,867 100,698

Principales Partidas del Estado de Resultados

{Miles de Ddlares) Sep-19 Di¢c-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Ingresos 10,353 13,509 10,102 Mn,736 10,380 10,044
Costos Operativos 0 0 0 0 0 0
Resultado Bruto 10,353 13,509 10,102 1,736 10,380 10,044
Castos de Ventas, Generales y Administrativos {7566) {1,259} (872) {1,318) {1,085) {945)
Utilidad Operativa 9,637 12,306 9,273 10,453 9,334 9,148
Carmbio en el valor razonable de las propiedades de inversian 619 V. 728 0 3,467 31,121 13,166
Castos Financieras {3.679) {5,106} {3.638) {4,128) {3.791) {3.694)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 6,577 14,928 5,635 9,792 36,665 18,620
Impuesto a la Renta, Neto {1,533) {2,559] {1,403) {1,928) {4,496} {2.678)
Utilidad Neta 5,044 12,369 4,233 7,864 32,169 15,942

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

INDICADCORES FINANCIEROS S5ep-19 Dic-18 Di¢-17 Dic-16 Dic-15
SOLVENCIA
Fasiva / Patrimeonic 0.61x 0.62% 0.68x 0.65x 0.71x
Ceuda Financiern ¢ Pasiva 0.87x 0.82x 0.83x 0.83x 0.84x
Ceuda Financiera / Patrimanio 0.49x 0.50x 0.57x 0.53x 0.60x
Pasive / Activo 0.38x 0.38x 0.40x 0.38x 0.42x
Pasivo Corriente / Pasive Total 0.07x 0.06x 0.18x 0.05x 0.12%
Pasives No Corriente / Pasive Total 0.93x 0.94x 0.82x 0.95x 0.88x
Deuda Financiera / EBITDA (LTM) 6.18x 6.29x% 771 7.75% 6.79x
LIGUIDEZ
Liuidez Coriente (Active Corriente / Pasive Corriente) 0.98x 0.98x 0.23x 1.31x 0.41x
Pruebia Acida’ 0.90x 0.92x 0.22x 1.25x 0.40x
Liquiclez Abseluta {Efectivo / Pasive Corriente) 0.02x 0.12x 0.05x 0.57x 0.09x
Capital de Trabajo {Activo Carrienta - Pasiva Carriente) (LSS Miles) {118} {149) {13,642) 1,498 {5,262)
GESTION
Gastos Operativos / Ingresas -9.05% -11.03% -12.95% -12.27% -11.05%
Giastos Financieros / Ingresos -35.54% -37.80% -35.18% -36.52% -36.78%
RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 93.09% 91.10% 89.07% 89.93% 91.08%
Margen Nata 48.72% 91.57% 67.00% 309.92% 158.72%
ROAM [LTM) 5.31% 5.08% 3.40% 16.06% 9.36%
ROAE {LTM] B.65% B8.37% 5.66% 26.90% 16.67%
GENERACION
FCO (LSS Miles) 4,912 6,034 5,398 4,539 4,435
FCO anualizadea (1SS Miles) 6,237 6,034 5,398 4,539 4,435
EBITDCA (LI5S Miles) 9,637 12,306 10,453 9,334 9,148
EBITDA LTM (LISS Miles) 12,669 12,306 10,453 9,334 9,148
Margen EBITCA 93.09% 91.10% B89.07% 89.93% 91.08%
COBERTURAS
EBITD:A / Gastas Financieros (LTM) 2.46x% 2.471x 2.53x 2.46x 2.48x
EBITC:A / Servicio de Deuda (LTM) 1.089x 1.13x 1.18x 1.12x 1.25x
FCO + Int. Pagadas / Int. Pagadas (LTM) 2.21x 2.18x 2.32x 2.22x 2.2
FCO + Int. Pagaclas / PC. Dauda LP + Int. Pagadas (LTM) 0.98x 1.02x 1.07x 1.00x 1.11x

Tprocbs Acida — [Aczive Corriente - werts - 'os - Gastos Pagacas por Antic aade) £ Pusiva Cerrents

Los Castillos Real Estate, Inc..
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Instrumente

Calificacion Anterior’

Calificacion Actual

Definicidn de la Categaria Actual

Bones Corporativos por hasta USS25.0

Refleja alta capacidad de pagar el capital e

millones (modificada) intereses en los términos y condiciones pactados.
At pa A La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
. -pa cambios adversos en las condiciones econdmicas
Serie A que las categorias superiores.
(hasta por US325.0 millanes)
Banes Cerparatives par hasta U5523.0 Refleja alta capacidad de pagar el capital e
millones - interesaes en los términos y condiciones pactados.
A+.oa (modificada) La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
. P A.pa cambios adversos en las condiciones econdmicas
Series AyB . -
_ que las categorias superiores.
(hasta par US$23.0 millones)
Banes Corporativos per hasta USS70.0 Refleja alta capacidad de pagar el capital e
millones - intereses en los términos y condiciones pactados.
At.0a (modificada) La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
i A pa cambios adversos en las condiciones econdmicas

Series B,C, D, EyF
(hasta per USS50.9 millones)

que las categorias superiores.

TSosidn oo Comite del 2 oo encra de 2020,

Anexo ||

Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corparativos hasta por US$25.0 millones

Serie A

Menta Colocada:

US$25.0 millones

Salda en Circulacian {30.09.19):

US558.0 millones

Fecha de Colacacian:

17 de noviembre de 2008

Plazo:

15 anos

Tasa:

LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%

Bienes Cedidos en Garantia

Primera Hipateca y Anticresis scbre Fincas

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

Resguardos

Yalor de Bienes Hipotecados / Salde en Circulacién > 125%
Flujos / Servicio de Deuda »1.05 veces
Endeudamiento <3.50 veces

Frente: LOCRE / Elaboracicn, Moody's Local PA

Los Castillos Real Estate, Inc..
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por U$%23.0 millones

Serie A Serie B
Maznto Colocada: USS$10.5 millones US$12.5 millones
Salda en Circulacién (30.09.19): USS$6.13 millones USS7.87 millones
Fecha de Colocacidn: 22 de diciembre de 2011 21de diciembre de 2012
Plazo: 15 afos 15 anos
Tasa: LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0% LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%
Bienes Cedides en Garantia: Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

Cesian de Polizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesion de flujos provenientes de Contrato de Arrendamienta
Cuenta Reserva

Resguardos: Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacian > 125%
Flujos / Servicio de Deuda »1.05 veces
Endeudamiento <3.50 veces

Frente: LOCRE / Haboracicn, Moody's Local PA

Programa Rotative de Bonos Corporativos hasta por UsS570.0 millones

Serie B Serie Serie D Serie E Serie F
Monto Colocado: Uss16.9 millones US%6.6 millones USs$12.4 millones Us$15.0 millones  USS5.2 millones
Salda en Circulacion (30.09.19): U5512.97 millones US55 47 millones Us510.73 millones U5513.73 millones  US55.1 millones
Fecha de Colocacicn 26 de diciembre de 2014 15 de febrero de 2016 15 de diciembre de 2016 22 de enero de 20118 30 de septiembre de 2019
Plazo: 15 anos 15 anos 15 anos 15 anos 15 afos
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

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

Resguardas Valor de Bienes Hipotecados / Salde en Circulacién » 125%
Flujos / Servicio de Deuda »1.05 veces
Endeudamientn <3.50 veces

Frente: LOCRE / Elaboracidn: Moody s Local PA

Aneéxa |

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 Emisor, su condicion financiera y sus resultadeos operativos.

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

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

RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor esta indirectarnente sujeto a las fluctuaciones en la generacion de nuevas viviendas o rermodelacion de las ya existentes, asi
como al comportarmiento de la actividad macroeconomica del pais, pudiendo afectar la capacidad de ACE International Hardware,
Corp. de arrendar los locales comerciales a las subsidiarias el Emisor.
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RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION
Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucion 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 Emisién.

RIESGO DEL ENTORNO

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas en la Republica de Panama. En consecuencia, la condician financiera y los
resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones de pago concerniantes 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
segin la cascada de pagos descrita en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia para cubrir tres meses de cuotas de
Capital mis Intereses de las distintas Series de Bonos Corporativos emitidas. Por su lado, la distribucidn de los pagos efectuada por el
Agente Fiduciario de manera mensual a través de la Cuenta de Concentracion se realiza segin el siguiente orden de prelacion: i) pago
de los gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y aprobades por el Agente Fiduciario, i) pago de intereses
de las Series Senior de los Bonoes Carporativos, iii}pago de capital de las Series Senior de los Banos Corporativos, iv) deposite de los
fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda vy v) para el pago de intereses de la Serie A (Bonos Subordinados) de LOCRE NI,
dividendos o mejoras a las propiadades u otras inversiones de capital, siernpre y cuando el Emisor este cumpliendo con todos los
términos y condiciones establecidos en los Prospectos.

Propicdad |
Contratos de alguiler entre Aoe y Sociec ades
_ b cewcomitentes )
ACE InternatlonalJ > Propiedad I
Prapiedad M
Cesion de fluos ce
contrates a. b ceicamiso
Hizotecas soare
Fideicomiso de ], Propiecadas
<€

Garantia

T0C4E Fropietana
Ciarartia para
Bonohabientes

Fujzs de Enuman

LOCRE
(Emisor)

A 4

)

Bonohabientes

Frente: LOCRE / Dlaboracion. Moody™s Lazal PA
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Anexo |V
Propiedades

Detalle de Propiedades a Septiembre 2019

EBITDA Valor del Active

Sep.19 [US$ Miles) {USS$ Millones)

Tienda 12 de Qctubre 3376 5.1
Tienda Los Andes 3217 6.3
Tienda Villa Lucre 366.3 8.8
Tienda Chirigui 367.3 9.3
Tienda Veraguas 244.0 5.4
Tienda Carp. Los Castillos 6617 9.7
Tienda Albrack 4943 20.8
Bodega France Field 149.3 2.1
Bodega Zona Libre 173.6 2.7
Bodega Inv Eura 4727 10.4
Tienda Herrera 3546 5.8
Tienda Juan Diaz 597.0 2.6
Tienda Mafianitas 4146 77
Tienda Altos de Panama 503.2 10.5
Tienda West Mall 506.7 1.3
Badega Chilibre [1y 2) 1,509.5 0.6
Tienda Carcnado 679.1 8.7
Tienda Brisas 631.9 9.4
Tienda Santiago 592.0 5.2
Tienda La Dofia 6524.2 8.8
Tienda Vista Alegre 7.9 0.2
Tienda Chorrera 716.9 10.8
Tienda Penancme 530.4 8.8
Tienda Aguadulce 4231 5.8
Tienda Villa Zaita 639.8 9.3
Tienda Sabanitas 756.3 7.8

Frente: LOCRE / flaboracidgn: Moody s Local PA

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacian representada por dichovalor. La calificacian otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacian en cualquier 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
la pagina web de la empresa {(http:/ fvewra moodyslocal com) donde se puede consultar adicionalmente documentos coma el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este inforrme comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciemnbre de 2015, 2016, 2017 y 2018 v los Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre de
2018 v 2019 de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias, asi como los suplementos de todas Las Series calificadas. Moody's Local no
garantiza su exactitud o integridad y no asurme responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones del infarme de
calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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£ 2020 Meody s Corporat’an, Moody 5 Investers Scvze, Inz, Meody's Analytics. Ire y/o sus licenaderes y tilales fconjurtamente *MO0DY'S™). Tecos los dereches -escrvadoes.

LAS CALIFICACIOMNES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERYICE, INC. ¥ SUS FILIALES ("MI5") CONSTITUYEM LAS ORINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO ALRIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIGS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, FUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOCDY'S INCLUWR OPINIONES ACTUALES e MOQGDY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISGS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DEUDA © SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADOC DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR COM SUS
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CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOGDY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O
HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y
OPFINIONES O COMENTARIOS RELACIONADGS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ FUBLICACIOMNES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINAMCIERD O DE INVERSION, NI SUPOMEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O
MANTENIMIENTG DE VALORES COMCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNC SCBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR
CONCRETO. MOGDY'S EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA COMFIANZA Y EN ELENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA
A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENC|A, SU PROPIO ESTUDIC ¥ EVALUACIGN DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDC COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CA_T CAC DNIS CRIDITIC AS GL MOCDY'S Y LAS RUALICAZIONES S MSIODY § NG LSTAN J3ISTINATAS PARA S LSO POR INVIRSORLS MINGRISTAS ¥ SZRiA RICSPONSAR _Z
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Teda la infermazidn ircloida en el prezente decumenzo ha sido abterica per MOODY S @ sartic de fucntes gue 2st’a correctas y Siables. Mo obstante, deoido o la pesisiidad deo er-er
Fumane @ mecdnice, as’ come ¢e otres tactores, zada 2 informacisn agui certenida sc prosorcana "TAL Y COMO ESTA®, sin pararsio ¢e rnglir tpo.

MODDY'S sdapta tocas las madicas reszsarias sara que la ntarmacion o utiliza al asignar une caliticacion credizicio s2o de soticiente calidad y de fucntes que Moccy's corside o tiablas,
ircleidos, en su caso, terceros indepard erzes. Sin crbargo. Moody's ne cs uri tir+a de auditer s y ro ouede entodos los cosos ver ticar o vaidi s de oancra indesendiente la ntarracion
recib'ea en el procese ¢e calitizacicn o on e claboracidn de os publeacicres ¢e Meady's.

En .2 medidz en goe las cycs asilo pormitan, MSODY sy sus consc eras, Cirect vos, empleados, agentes, represerzantes, dcenciadoresy proveedores decinan toda esporsabilidad trente
o coalesquiera persenas o ertidades con relaciér o 2érdidas o dafios indirectos, cspocales. cervadas o entales de coalguicr maturalezs, derivadas de o relacionados con la intermaciér
aqJi conzor da o el uso o imposibilidac ¢e uso ce dicha intermacian, ircloso coanda MCO2Y's 2 cualguicra de sus conscjeres, Cirectives, empleades, agantes, representantcs, icencigcares
o provecdores tuera avizado previamenze de la posibilicad de dichas pére das o danes, includos a t't..o erurcative pere nao limizative: (23 oo cosante presente o fut. e o (k) aérdida o
dafo sereda on el caso de gue el nizrumerto tinanciero e cuestion re sea ob'eto de califcaciér cred tic’a cercrete otorgada por MOO ZY'S.

En la medids enoque Las leyes asi e permizan, MOCEYS y ses consejees, ¢ oot vas, cmpleacos, agentes, reprosetantos, dcenciado-cs y orovecdores decinan toca responsaailidad con
resaeeta a pardidas o canos ¢irestos o indermnizatarios causados a cualeuicr 2ersans o enticad, irclaide a modo erurCative perono U=itativa, negligensa [exclu’eo, 1o abszante, el ra.da,
la condusta dolasa o caalgaier oo Upo co responsabilidag cue, enaras de la clarcad, ne pueda ser exclu'da aor ley), por pacte g2 MOO3Y's o cualquicta de sus consc eros, dircctivas,
cmpleades, apentes, r2prasenzantes, dcenciacones o proveaderes, ¢ con sespoocto a tada cortirgenc'a denzro o fucts de, contrel de cu.quicra de los arzericres, dervada de o relacicrada
cor.a atarnacidn aqai corterida o el ase o imaesibilidae d2 oso de tal in‘ermacicr.

MODZY'S N OTORGA NI STRICE QARANT A ACLNA, DXRR[SA O MPLIC TA CON RESPICTO A LA FRIZIS SN, ORCGRTINIDAD, DX AUSTIVIDAD, COMERCIASILIDAL C
IGOMIIDAT FARA L TIN DLTIRMINADC STIRI CA_IF CAC ONIS CIIDITIC AS Y DLMAS OP NIGNLS © [N ORMAZION.

Mooey's Irvastars Serwee, [ne., agarcia de cadticacion cred ticTa, Flial al “00% de Moody s Corpo-at’an ("M CO"). nterma 207 la presente cue Lo mayoeria de os emisores de titulss de deuda
finc.uicos boros corpo-atives y muncisales, osigacicnes, retas y pogares) y accieres pre‘erentes cad* cades po Moody's Investoss Scrvice, Inc. hon scordudo, con arteicridse o la
msipnacicn de cuale der cod®cacicr, aberar a Moody s Irvestots Service, Irco 2ar sus servicos de opmidn y cod¥cacicr 200 Lnos noncranss gae oscilan entre los 57000 délares y
aareximacamente @ los 2700.000 ¢dpqes. MCD y MIS manticner as isma po.dticas y proced miertes pia garantizar la indepenzencia de los calticocones y os procesos de asipnacion
de califizoziones de MIS. La infermazion relazivea o cicrtas relaziones gue puderan existT entre consejeros de MCO y ent'dades coditicadas, y cntre cnticades gue zicnen asigradas
caieaciores de MIS y asimisea han notiticade publica™erzea la SEC e pesaen una sarteisacior en MCO superor al 3%, se publiza andalmer:c ar wwwmaodys.corn, bajo el zapitulo
de " rvestar Relations - Co-perate Covernance — Drecte and Sqarcka.des &t listion Sodcy” “Relaciones de, Accisrociade - Gesticn Carpo-at’va - Pelitiza sebre Relacianes ent-c Consceros
y Acciorstas”
Ur camente galizable a Auszrala: Lo publiceciin en Australia de este ¢azaments os contarme o la Licerca de Servizios Tlirancicres e Auszrala de la tilia, ¢e MO23Y's, Moady s Irvestors
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