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Real Estate, Inc.

Panama, 22 de julio de 2021

Sefiores

Superintendencia del Mercado de Valores
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Panama, Republica 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 22 de julio de 2021, su decisién de mantener 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 calificacion, estara
disponible en la pagina www.moodyslocal.com

Calificacion Categoria Definicién de Categoria

Refleja alta capacidad de pagar el capital €
intereses en los términos y condiciones
A pactados. La capacidad de pago es mas
por hasta US$25.0 millones susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones econémicas que las
categorias superiores.

Bonos Corporativos

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos en
(Series A y B) las condiciones econdémicas que las
categorias superiores.

Bonos Corporativos

por hasta US$23.0 millones A-.pa

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos en
(Series B, C, D, Ey F) las condiciones econdémicas que las
categorias superiores.
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Bonos Corporativos Senior

por hasta US$60.0 millones A-pa
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La extension “.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.

/

M v
_Efic T. Cohen'S”

Director / Tesorero
)
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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 contempladas dentro de los tres Programas de Bonos Corporativos de hasta por
US$25.0 millones (LOCRE 1), US$23.0 millones (LOCRE 1) y US$70.0 millones (LOCRE 1),
respectivamente.

La calificacion otorgada a las Series de Bonos Corporativos Garantizados recoge de manera
positiva la estructura de las distintas 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 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 con una Cuenta de Reserva.
Asimismo, las Emisiones también estan garantizadas por fianzas solidarias emitidas por las
subsidiarias hasta por el monto de cada Serie a favor de los Tenedores Registrados. En linea
con la estructura de las Emisiones, al 31 de marzo de 2021, los Fideicomisos de Garantia
manejados por BG Trust (subsidiaria de Banco General) y Global Financial Funds (subsidiaria
de Global Bank) mantienen fondos tanto en la Cuenta de Concentracién como en la Cuenta
de Reserva, los cuales cubririan en su totalidad el Servicio de Deuda (capital + intereses) de
LOCRE proyectado para los proximos cuatro meses. Es relevante mencionar que los contratos
de alquiler que mantiene el Emisor cuentan con una larga duracion y se encuentran totalmente
ocupados. A esto ultimo suma que a pesar de la coyuntura desfavorable por la pandemia
COVID-19, las ventas de las tiendas han sido superiores a las esperadas, permitiendo a LOCRE
contar con la capacidad para hacer frente al Servicio de Deuda. Esta situacion ha permitido que
el Emisor realice para el mes de julio del afio en curso, la redencién anticipada parcial por US$
1.2 millones de la emision LOCRE | (U$S 4.8 millones saldo de la emision a marzo 2021). A lo
anterior, se suma la fortaleza del grupo economico al que pertenece el Emisor, asi como el
expertise de la Plana Gerencial y el Directorio en el negocio inmobiliario. En adicion, la
calificacion considera el desempefio del principal arrendatario de las subsidiarias del Emisor, la
cadena de tiendas Do It Center, entidad que pertenece al mismo grupo econdmico del Emisor.
Cabe destacar que, como parte del proceso de calificacién, Moody's Local realizé una
evaluacién de las cifras de Do It Center, al ser esta compafiia la principal originadora de los
flujos de alquiler que ingresan a LOCRE.

No obstante lo anterior, a la fecha limita poder asignar una mayor calificacion a las distintas
Series de Bonos Corporativos Garantizados calificadas por Moody's Local, y mantiene las
actuales bajo presién, los ajustes realizados durante el 2020 a los canones de arrendamiento
pagados a LOCRE por las tiendas Do It Center -pasando de un canon fijo a una base variable
calculada sobre las ventas- debido a que los ingresos de las tiendas fueron afectados por las
medidas adoptadas por el Gobierno para contener la propagacion de la pandemia COVID-19
en el pais. Lo anterior conllevd igualmente a que, durante el 2020, LOCRE haya propuesto
cambios en los términos y condiciones en la Serie A emitida bajo el Programa de Bonos
Corporativos hasta por US$25.0 millones, en las Series A y B emitidas bajo el Programa de
Bonos Corporativos de hasta US$23.0 millones en las Series Senior B, C, D, E y F, asi como en
la Serie A Subordinada emitida bajo el Programa de Bonos Corporativos de hasta US$70.0
millones, acogiéndose a lo establecido en el Decreto N° 3-2020 publicado por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) el 23 de mayo de 2020, el cual fue
posteriormente subrogado por el Decreto N° 7-2020 del 21 de mayo de 2020. Las
modificaciones solicitadas a las Series emitidas bajo los tres Programas de Bonos Corporativos
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Garantizados fueron aprobadas por los tenedores de los Bonos, segtin consta en las Resoluciones N° 365-20 del 17 de agosto de 2020,
N° 379-20 del 31 de agosto de 2020 y N° 380-20 del 31 de agosto de 2020 emitidas por la SMV. Los cambios aprobados incluyen: (i)
realizar pagos condicionales de capital de las cuotas correspondientes hasta el 31 de diciembre de 2021, en la medida que existan fondos
suficientes provenientes de los canones de arrendamiento; luego de restar el monto minimo (US$102 mil para las Series emitidas bajo
el Programa de US$25 millones, US$78 mil para la Serie emitida bajo el Programa de US$23 millones y US$230 mil para las Series
emitidas bajo el Programa de US$70 millones), la diferencia que resulte entre los pagos a realizar cada mes y el cronograma establecido
en los respectivos suplementos se pagara en el dltimo pago a capital correspondiente al vencimiento de cada una de las Series, (i)
dispensar el cumplimiento del resguardo de mantener una cobertura de flujos provenientes de los alquileres sobre el Servicio de Deuda
de al menos 1.05x durante el periodo de pagos condicionales, (i) modificar los términos del balance requerido en la Cuenta de Reserva
durante el periodo de pagos condicionales para que cubra Unicamente tres meses de pago de intereses de los Bonos, en lugar del Servicio
de Deuda que incluia capital e intereses, (iv) dispensar el cumplimiento de la clausula de aumentos anuales a los contratos de
arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantia y permitir la modificacion 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 2021,
los cuales se acumularan y serdn registrados en una Cuenta por Pagar a favor de los tenedores registrados, los cuales, luego de la
terminacion del periodo de pagos condicionales, podran ser pagados mediante efectivo o la colocacién de nuevos Bonos Subordinados.
De esta manera, limita igualmente otorgar una mayor calificacidn a las Series de Bonos Corporativos Garantizadas, el mayor riesgo que
representa la estructura propuesta de pagos condicionales a capital. Sin embargo, se rescata que las ventas posteriores a la apertura han
sido superiores a las estimadas (proyecciones post pandemia), y que los pagos han sido superiores a los establecidos, esperando que esta
tendencia se mantenga por el resto de la gestion.

Moody's Local continuara monitoreando el desempefio de los principales indicadores y la capacidad de pago del Emisor (LOCRE) y del
Originador de flujos (Do It Center), comunicando al mercado de forma oportuna cualquier variacién en la percepcion del riesgo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacion de su arrendatario Do It Center, para lo cual serd fundamental el levantamiento de las medidas
decretadas por el Gobierno para hacer frente a la propagacién de la pandemia COVID-19 en el pais.

»  Aumento en la Cuenta de Reserva, de forma tal que la misma pueda reflejar un mayor respaldo en una coyuntura de elevada
volatilidad y recesion econdmica.

»  Disminucién progresiva de la Palanca Financiera a nivel combinado (Emisor y arrendatario), de modo que esto se traduzca en una
mejora gradual de la Cobertura del Servicio de Deuda.

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

» Logro de un mejor calce entre los contratos de arrendamiento cedidos y el plazo de emisién de las distintas Series de Bonos
calificadas.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Incumplimiento en las proyecciones de ingresos de alquiler y pagos condicionales a capital, que conlleven a una mayor diferencia
entre los pagos a capital realizados y los establecidos en el cronograma original de pagos.

»  Incumplimiento en los resguardos financieros establecidos en los distintos Prospectos.
»  Aumento de la Palanca Financiera del Emisor que genere un mayor ajuste a la cobertura del Servicio de Deuda.
»  Ajuste en los indicadores de rentabilidad de Do It Center que afecte su posicién de solvencia.

»  Modificacién en los términos y condiciones pactados que terminen afectando el grupo de mejoradores de la estructura (respaldo
de garantias y resguardos financieros).

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.
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Indicadores Clave

Tabla1
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS

Mar-21LTM Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Activos (USS$/Miles) 254,947 254,531 257,192 248,41 223,192
Ingresos (US$/Miles) 3,182 13,814 13,939 13,509 10,380
EBITDA (US$/Miles) 12,039 12,551 12,967 12,306 9,334
Deuda Financiera / EBITDA 5.7 5.61 5.95 6.29 775
EBITDA / Gastos Financieros 2.78 2.81 2.49 2.41 2.46
FCO / Servicio de la Deuda 0.91 0.89 1.01 1.02 1.00

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody's Local
Tabla 2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS (FIDUCIARIO)
Jun-20 Jun-19 Jun-18 Jun-17 Jun-16
Activos (US$ Miles) 10,4317 9,363.3 2,352.4 1,432.5 885.0
Utilidad Neta (US$ Miles) 846.7 574.0 933.8 508.6 262.9
ROAA 8.55% 9.80% 48.65% 43.38% 33.72%
ROAE 8.76% 10.05% 52.94% 52.63% 42.19%
Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody’s Local
Tabla 3
BG TRUST, INC
Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (US$ Miles) 11,245 10,099 9,057 7,889 6,731
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,505 1,426 1,231 1,148 997
ROAA 14.10% 14.89% 14.53% 15.70% 15.92%
ROAE 14.25% 14.96% 14.61% 15.77% 15.97%
Fuente: BVPA / Elaboracién: Moody’s Local
Tabla 4
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite Mar-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE | >125% 1,434% 1,434% 1,032% 890% 749%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE I >125% 498% 498% 445% 402% 375%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE llI >125% 182% 182% 180% 182% 181%
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE | >1.05x 0.85x*** 0.78x*** 1.29x 1.27x 1.25x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE Il >1.05x 1.39x 1.47x 1.11x 1.23x 0.89x**
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE IlI >1.05x 0.85x*** 0.78x*** 1.29x 1.27x 1.25x
Endeudamiento LOCRE |, Il y Il <3.5x 0.41x 0.56x 0.60x 0.62x 0.68x

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

** EL 16 de marzo de 2018, LOCRE hizo de conocimiento publico el incumplimiento del ratio de Cobertura de Servicio de Deuda en la emision LOCRE Il, adicionalmente se comunicé que el
incumplimiento fue subsanado en el mes de enero de 2018 y que en ningin momento afecté el cumplimiento de sus obligaciones financieras.

*** E| 17 de julio de 2020, LOCRE publico tres Hechos de Importancia solicitando a sus tenedores de Bonos la modificacion a los términos y condiciones mantenidas bajo sus tres Programas,
incluyendo la dispensa del cumplimiento del resguardo de mantener una cobertura de flujos provenientes de los alquileres sobre el servicio de deuda de al menos 1.05x hasta el 31 de
diciembre de 2021. Los cambios propuestos fueron aprobados por los tenedores en el mes de agosto de 2020.

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody s Local
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Desarrollos Recientes

Como hecho de importancia del periodo, debe indicarse que, el 16 de marzo de 2020, mediante la Resolucion N° SMV-111-2020, la
Superintendencia del Mercado de Valores resolvié registrar a LOCRE como sociedad de inversion inmobiliaria simple y cerrada,
autorizando a que puedan ofrecer publicamente hasta 10 millones de Acciones Comunes Tipo B.

Desde la propagacion de la pandemia COVID-19 a nivel mundial y ante el Estado de Emergencia Nacional y Cuarentena Total focalizada
en la que se encuentra a la fecha el pais, el Gobierno de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP) y la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) han venido implementando una serie de disposiciones y medidas que tienen como ultimo fin evitar que
se rompa la cadena de pagos en la economia, asi como preservar la solvencia y liquidez tanto en el sistema financiero como en los
diversos sectores de le economfa. Una de las medidas anunciadas al mercado corresponde al Acuerdo N° 3-2020, el mismo que fue
modificado el 21 de mayo con el Acuerdo N° 7-2020, a través del cual se establecieron mecanismos especiales y temporales para el
registro abreviado de las modificaciones de ciertos términos y condiciones de valores de oferta publica. Segun sefiala la SMV, dichos
acuerdos se tomaron ante los potenciales efectos en la economia panamefia y en los emisores de valores afectados directa o
indirectamente producto de la declaracion del Estado de Emergencia Nacional a raiz de la propagacion de la pandemia COVID-19. Las
disposiciones del Acuerdo N° 7-2020 fueron aplicables a las modificaciones de los términos y condiciones de oferta publica de valores
registrados en la SMV de aquellos emisores que tenian obligaciones de pago que desembolsar frente a los inversionistas, 0 que mantenian
condiciones y/o razones financieras que cumplir desde el 20 de marzo hasta el 31 de diciembre de 2020.

Otro hecho de importancia relevante corresponde a que, el 1 de mayo de 2020, se promulgé el Decreto Ejecutivo N° 145, el cual dicta
medidas sobre los arrendamientos, procesos de lanzamiento y desalojo. En el mismo se establecid que, mientras dure el Estado de
Emergencia Nacional y hasta dos meses posteriores al levantamiento de dicha medida, se ordend el congelamiento de los canones de
arrendamiento, las clausulas de incrementos y/o penalizacion por terminacion unilateral del contrato y las relativas a intereses por mora.
Asimismo, se indico que el arrendador y el arrendatario podrian resolver por mutuo acuerdo los conflictos originados sobre los canones
de arrendamientos dejados de pagar durante las medidas y disposiciones establecidas en dicho Decreto. Los Acuerdos tendran una
duracion de hasta dos afios a partir del registro ante la Direccién General de Arrendamientos. El principal arrendatario de LOCRE -que
representa el 96% de los ingresos- son las tiendas Do It Center (compafiia relacionada), quien mantuvo sus tiendas cerradas desde el 24
de marzo de 2020 -dia en que el Gobierno declaro Estado de Emergencia Nacional- hasta el 1 de junio de 2020, fecha en la que se reabrio
el Blogque 2 y se levanto la cuarentena total. Producto de lo anterior, LOCRE no realizé el cobro de alquileres a las tiendas Do It Center
durante los meses de abril, mayo y junio, mismos que se mantienen como Cuenta por Cobrar a Compafiia Relacionada. A partir de julio,
los ingresos continuaron igualmente afectados debido a la disminucién en la demanda de productos no considerados esenciales, no
siendo posible determinar todavia la fecha estimada de recuperacion de los negocios de Do It Center en vista que la propagacion de la
pandemia COVID-19 se trata de un evento que continta en curso. A pesar de que el cobro de los alquileres se reanud¢ en el mes de julio,
el arrendatario Do It Center solicitd ajustes a los cdnones de arrendamiento pagados a LOCRE, pasando de canon fijo a una base variable
sobre ventas.

En linea con lo sefialado en los parrafos anteriores, LOCRE decidié proponer cambios en los términos y condiciones de todas las Series
emitidas bajo los tres Programas de Bonos Garantizados calificados, acogiéndose a lo establecido en el Acuerdo N° 7-2020 sefialado con
anterioridad. Para ello, el 20 de julio de 2020, emitio tres Hechos de Importancia a través de los cuales puso de conocimiento a los
tenedores de los Bonos la solicitud de modificaciones en los términos y condiciones de la Serie A emitida bajo el Programa de Bonos
Corporativos Garantizados de hasta US$25.0 millones, a las Series Ay B emitidas bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados
de hasta US$23.0 millones, a las Series Senior B, C, D, E y F, y la Serie A Subordinada emitidas bajo el Programa de Bonos Corporativos
de hasta US$70.0 millones, los mismos que incluye: (i) realizar pagos condicionales de capital de las cuotas correspondientes hasta el 31
de diciembre de 2021, en la medida que existan fondos suficientes provenientes de los canones de arrendamiento luego de restar el
monto minimo (US$102.0 mil para las Series emitidas bajo el Programa de US$25.0 millones, US$78.0 mil para la Serie emitida bajo el
Programa de US$23.0 millones y US$230.0 mil para las Series emitidas bajo el Programa de US$70.0 millones); la diferencia que resulte
entre los pagos a realizar cada mes y el cronograma establecido en los respectivos suplementos se pagara en el ultimo pago a capital
correspondiente al vencimiento de cada una de las Series, (i) dispensar el cumplimiento del resguardo de mantener una cobertura de
flujos provenientes de los alquileres sobre el Servicio de Deuda de al menos 1.05x durante el periodo de pagos condicionales, (iii) modificar
los términos del balance requerido de la Cuenta de Reserva durante el periodo de pagos condicionales para que cubra Unicamente tres
meses de pago de intereses de los Bonos, en lugar del servicio de deuda (capital + intereses), (iv) dispensar del cumplimiento de la clausula
de aumentos anuales a los contratos de arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantia y permitir la modificacion 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 la terminacion del periodo de pagos condicionales, podran ser pagados en especie, mediante la colocacion
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de Bonos Subordinados. Resulta importante sefialar que las modificaciones solicitadas a las Series emitidas bajo los tres Programas de
Bonos fueron aprobadas, seglin consta en las Resoluciones N° 365-20 del 17 de agosto de 2020, N° 379-20 del 31 de agosto de 2020 y
N°380-20 del 31 de agosto de 2020.

En fecha 8 de marzo de 2021, LOCRE emiti6 el Suplemento No.1 al Prospecto Informativo Correspondiente a la Oferta Publica de
Acciones Comunes Clase B que fueron autorizadas mediante Resolucion SMV No. 111-20 del 16 de marzo de 2020, por una cantidad de
200 mil acciones a un precio de US$ 100 por accion.

En fecha 1 de junio de 2021, el Emisor notifica la decision de redimir parcial y anticipadamente los Bonos Corporativos correspondientes
a la emision LOCRE I, por un monto de US$ 1.2 millones a capital mas los intereses acumulados, pago a realizarse el 17 de julio de 2021
efectivo el 19 de Julio de 2021.

Generalidades

Descripcion de la Estructura

En la estructura de los distintos Programas de Bonos Corporativos Garantizados, el Emisor cede la totalidad de los flujos provenientes de
los contratos de arrendamiento (en adelante, los Canones de Arrendamiento) al Fideicomiso correspondiente, siendo LOCRE | y LOCRE
1l administradas por BG Trust Inc. (Subsidiaria de Banco General) y LOCRE Il 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, poseen
las siguientes garantias y bienes, que a su vez han sido cedidos por los Fideicomitentes Garantes correspondientes: i) primera hipoteca y
anticresis sobre aquellas fincas de propiedad de las subsidiarias del Emisor (las propiedades y Fideicomitentes garantes varian
dependiendo de cada Emision), ii) cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento, los mismos que han sido cedidos en su totalidad a favor del Fiduciario a través de un contrato de cesion de canones de
arrendamiento, iii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentracion y Cuentas de Reserva de los distintos fideicomisos y iv) la cesion
irrevocable e incondicional de las polizas de seguro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al
Fideicomiso. Adicionalmente, las distintas Series de Bonos Corporativos cuentan con fianzas solidarias a favor de los tenedores por parte
de las subsidiarias propietarias de los inmuebles cedidos a cada Emisidn, la misma que cubre para LOCRE |, I y IIl la totalidad de las Series
Senior emitidas. Para mayor detalle sobre la estructura revisar el Anexo Ill del presente informe.

Entidades Participantes

El Emisor — Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias es una sociedad de inversién inmobiliaria simple y cerrada registrada ante la Superintendencia
del Mercado de Valores mediante la Resolucion N° SMV-111-2020 del 16 de marzo de 2020. Anteriormente LOCRE fungia como una
sociedad andénima organizada bajo las leyes de la Republica de Panamd, inscrita en el Registro Publico en octubre de 2007. El negocio de
LOCRE consiste en la compra, venta y arrendamiento de locales de inversion a través de sus subsidiarias; sin embargo, su principal
actividad se basa en brindar financiamiento y obtener capital para la apertura de nuevos locales comerciales para ACE International
Hardware, Corp., duefio de la cadena de tiendas Do It Center, perteneciente al mismo Grupo Econémico del Emisor. Cada una de las
propiedades de LOCRE es administrada por una sociedad, para asi facilitar la negociacién de los contratos de arrendamiento, ademas de
la debida identificacion de estas a nivel de Registro Publico. La relacion de propiedades y las subsidiarias respectivas se presentan en el
Anexo IV del presente informe. Cabe sefialar que todas las sociedades listadas en el Anexo |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 desarrollo de dichas propiedades de inversién, LOCRE mantiene inscritos tres Programas de Bonos Corporativos por montos
maximos de US$25.0 millones, US$23.0 millones y US$70.0 millones, respectivamente.

Los Fiduciarios — Global Financial Funds y BG Trust, Inc

La estructura de los Bonos Corporativos Senior de LOCRE involucra a dos empresas Fiduciarias: BG Trust, Inc., subsidiaria de Banco
General, S.A. y Subsidiarias, quien respalda LOCRE | y Ill; asi como a Global Financial Funds, subsidiaria de Global Bank Corporation y
Subsidiarias, quien gestiona LOCRE II. En su calidad de Fiduciarios, dichas empresas se encargan de gestionar los bienes cedidos por el
Emisor, ademas de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a fin de validar el cumplimiento de las clausulas pertinentes.

El Originador - Ace International Hardware, Corp y Afiliadas
Retail Sales Holding (anteriormente Ace International Hardware, Corp. y afiliadas - Grupo Do It Center) se constituy6 en el afio 1984.
Esta compafifa se dedica principalmente a la compra y venta de mercancia seca en general para el mejoramiento del hogar. Como parte
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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 generacién de flujos operativos, tanto histérica como esperada. Lo anterior se realiza a fin de
determinar si existe capacidad a mediano y largo plazo de pagar los alquileres cobrados por las subsidiarias de LOCRE, los mismos que
eventualmente recibiran los Fideicomisos. Sobre esto Ultimo, resulta relevante sefialar que, de acuerdo a lo manifestado en la seccion
Desarrollos Recientes del presente informe, considerando la pandemia en curso, la generacién del 2020 fue afectada producto del cierre
temporal de sus tiendas desde la declaratoria de Estado de Emergencia anunciado el 24 de marzo de 2020 para contener la rapida
propagacion de la pandemia COVID-19 en el pais, hasta el 1 de junio de 2020, dia en el cual el Ministerio de Salud permiti¢ la reapertura
del Bloque 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 desempefian las tiendas Do It Center. A pesar de la reapertura de las tiendas, se espera que la recuperacion sea progresiva debido a
una menor demanda dada la disminucién en la confianza del consumidor y la baja en su poder adquisitivo, producto de la suspensién de
contratos y el mayor nivel de desempleo esperado en el pais.

Analisis financiero de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias
En base a los acuerdos de confidencialidad firmados entre LOCRE y Moody's Local, a lo largo del presente informe no se presentaran
cifras correspondientes a Ace International Hardware, Corp. o sus afiliadas, sino que el analisis se centrara en las cifras del Emisor.

Activos y Liquidez

LAS PROPIEDADES DE INVERSION SE MANTIENEN COMO EL PRINCIPAL COMPONENTE DEL ACTIVO

Al 31 de diciembre de 2020, los activos de LOCRE ascendieron a US$254.5 millones, registrando una disminucion interanual de 1.03%,
sustentado por un menor valor de las propiedades de inversion (-1.48%), rubro que se mantiene como principal activo del Emisor
representando el 96.09% de los activos totales. Por otro lado, debido al no cobro de alquileres durante parte del 2020, el Emisor
disminuyé los saldos en efectivo (-56.17% interanual) y optd por no renovar un deposito a plazo por US$1.0 milldn, para hacer frente a
los compromisos de deuda adquiridos. Asimismo, al 31 de diciembre 2020 se registra Cuentas por Cobrar a Compaiiias Relacionadas por
US$3.4 millones, producto del saldo pendiente de cobro de alquileres a las tiendas Do It Center durante los meses de abril, mayo y junio
del 2020. La disminucion en las propiedades de inversion recoge un ajuste en el valor razonable de las propiedades de US$3.6 millones
debido a la actualizacion de avaluos al cierre de gestidn. Todas las propiedades que posee el Emisor son registradas inicialmente a su
costo de adquisiciéon o de construccion, para luego ser ajustadas a valor de mercado. Dicho ajuste permite estimar el respaldo de las
garantias asociadas a los Fideicomisos de cada Emision. A la fecha de analisis, las subsidiarias de LOCRE cuentan con 26 propiedades de
inversion. Al 31 de diciembre de 2020, se observa el registro de US$2.0 millones en activos por derecho de uso producto de la adopcion
de la NIIF 16, correspondiente a los contratos de alquiler de los terrenos de Zona Libre de Coldn.

Dada la naturaleza del negocio de LOCRE, los indicadores de liquidez corriente que presenta la Empresa son ajustados y suelen registrar
capital de trabajo negativo (ver Crafico 2), toda vez que su principal activo productivo lo conforman las propiedades de inversion, por lo
que su capacidad de afrontar sus obligaciones a corto plazo es medida a partir de los flujos operativos provenientes del alquiler de estas.
Sin embargo, al corte de analisis y debido al aumento en el Activo Corriente, se observa una mejora en los indicadores de liquidez,
situandose el capital de trabajo en terreno positivo y el indice de liquidez superior a 1.0x.

Al 31 de marzo de 2021, los activos de LOCRE presentaron una disminucién interanual del 1.04% respecto a marzo de 2020, variacion
que se sustenta principalmente por el ajuste del valor en las propiedades de inversion y en los balances mantenidos en las cuentas de
Fideicomiso, los cuales fueron explicados anteriormente. Por otro lado, respecto al cierre de gestion 2020, a lo largo del primer trimestre
de 2021, el crecimiento de los activos fue de 0.16%, mismo que se explica principalmente por un mayor saldo registrado en las cuentas
del Fideicomiso. Asimismo, a marzo de 2021 se debe resaltar una disminucion en Cuentas por Cobrar Compafiia Relacionada que
presentan un saldo de US$ 2.8 millones (-17.36% respecto a diciembre 2021). Con referencia a los indicadores de liquidez, se exhibe una
mejora respecto al trimestre previo al situarse el capital de trabajo en terreno positivo producto de un aumento en las cuentas por cobrar
empresa relacionada en el activo corriente, mientras que el pasivo corriente retrocedié durante el primer trimestre en 0.09% producto
de la disminucion en otras cuentas por pagar.
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Grafico 1 Grafico 2
Saldo de las Cuentas del Fideicomiso - US$ Miles Indicadores de Liquidez
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Estructura Financiera y Solvencia

DISMINUCION GRADUAL EN LA PALANCA FINANCIERA DEL EMISOR, AUNQUE TODAVIA RESULTA ELEVADA

Al cierre fiscal 2020, los pasivos de LOCRE registraron una reduccion interanual de 23.37% producto del ajuste en el impuesto sobre
renta diferido como consecuencia del registré del Emisor como Sociedad de Inversion Inmobiliaria Cerrada, obteniendo el beneficio de
no pago de impuesto sobre la renta y del impuesto sobre la ganancia que se genera en la compra y venta de bienes inmuebles. Asimismo,
la deuda financiera disminuy6 debido a las amortizaciones de las Series en circulacion, situandose en US$72.8 millones al cierre de
gestion. Cabe sefialar que USS$8.0 millones de la deuda corresponde a la emision de Bonos Subordinados, los cuales fueron adquiridos
en su totalidad por los accionistas y su pago se encuentra condicionado al cumplimiento de una cobertura sobre el Servicio de Deuda
superior a 1.25x. Por otro lado, el patrimonio del Emisor reportd un incremento de 12.68% al cierre del ejercicio 2020, lo cual se sustento
por las utilidades obtenidas en la gestidn. En cuanto a los indicadores de solvencia, la Palanca Contable (pasivo/patrimonio) registré una
mejora al cierre del 2020, cumpliendo con el resguardo exigido en los Bonos emitidos (3.5x), mientras que la Palanca Financiera (deuda
financiera/EBITDA) mantuvo la tendencia a la baja, aunque se sitta todavia en niveles elevados (ver Grafico 4).

Al primer trimestre de 2021, los pasivos de LOCRE exhibieron una disminucion interanual de 23.35% como consecuencia del ajuste en
el impuesto sobre la renta diferido mencionado anteriormente. La tendencia decreciente en la Palanca Contable y en la Palanca Financiera
contintia producto de las amortizaciones de las Series de Bonos (saldo de US$71.1 millones a marzo 2021), a pesar del ajuste en el canon
de alquiler (de fijo a variable en funcion de los ingresos) y de las modificaciones en términos y condiciones acordadas sobre las emisiones
de Bonos Garantizados.

Grafico 3 Grafico 4
Evolucion de la Estructura de Fondeo Indicadores de Apalancamiento
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Rentabilidad y Eficiencia

AJUSTE EN EL IMPUESTO A LAS GANANCIAS DEBIDO AL CAMBIO A SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA CERRADA Y MENOR NIVEL
DE INGRESOS POR RENTAS EN EL 2020 Y 2021 DEBIDO AL CAMBIO DEL CANON DE ALQUILER DE UNA BASE FIJA A UNA VARIABLE EN
FUNCION DEL VOLUMEN DE VENTAS

Al 37 de diciembre del 2020, los ingresos por alquileres de LOCRE ascendieron a US$13.8 millones, registrando una disminucion
interanual de 0.9%, debido al efecto en el ajuste del canon de alquiler de una base fija a una variable en funcién al volumen de ventas.
Los ingresos generados provienen de los contratos de renta de los bienes inmuebles, los cuales pertenecen a las subsidiarias del Emisor y
se encuentran hipotecados a los distintos Fideicomisos que garantizan las Series de Bonos Corporativos emitidas. Ace International
Hardware, principal arrendatario de LOCRE, brinda el servicio de personal administrativo a LOCRE, por lo cual la Empresa no registra
mayores gastos operativos. Al cierre fiscal 2020, el margen operativo de LOCRE disminuyé a 90.86%, desde 93.02% en el 2019, como
resultado del efecto combinado del incremento en los gastos generales (+24.96%) y en los honorarios profesionales (+86.09). Por otro
lado, se registra un ajuste en el valor razonable de las propiedades de inversion por USS 3.6 millones debido a la actualizacién de los
avaluos de los inmuebles a valor comercial. En lo que respecta a los gastos financieros estos registran una disminucion interanual de
14.24% como consecuencia de la amortizacién de los Bonos. Por otro lado, se realizo una reversion del impuesto sobre renta diferida por
USS 15.9 millones producto del beneficio del registro de Emisor como Sociedad de Inversion Inmobiliaria Cerrada, generando que se
registre una utilidad de US$20.4 millones para el cierre de gestion 2020. Lo anterior se tradujo en un incremento en el retorno promedio
de los activos (ROAA) y del patrimonio (ROAE) al situarse en 7.99% y 12.05%, respectivamente, desde 2.62% y 4.24% en el 2019.

Al 31 de marzo de 2021, LOCRE reporté una disminucion interanual de 23.94% en su resultado neto producto de un menor nivel de
ingresos por alquiler (-11.48%), generando de momento un retorno promedio de los activos (ROAA) de 7.72% y del patrimonio (ROAE)
de 11.53%.

Grafico 5 Gréfico 6
Evolucién Histérica de los Ingresos por Rentas (US$ Evolucién de los Margenes
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Generacion y Capacidad de Pago

AJUSTE ESPERADO EN EL EBITDAY FCO HASTA EL 2021 PRODUCTO DE LOS MENORES INGRESOS ESPERADOS POR RENTAS

Al cierre fiscal diciembre 2020, el EBITDA de LOCRE registré un disminucion interanual de 3.18%, situdndose en USS$12.7 millones,
sustentado en la disminucién de los ingresos por alquiler y el incremento en los gastos generales mencionados con anterioridad. Al
analizar el Flujo de Caja Operativo, el mismo se situd en US$4.8 millones, menor en 31.86% el reportado al cierre fiscal 2019. A pesar
de la evolucion del EBITDA y del FCO, la cobertura del Servicio de Deuda mejoro al cierre del ejercicio 2020 en linea con la amortizacion
de los Bonos Corporativos. LOCRE mantiene como principal reto el hacer frente a sus compromisos de corto plazo, dado que tiene la
obligacién de pagar interés y amortizar capital de forma mensual a los tenedores de las distintas Series de Bonos Corporativos Senior.
Para garantizar estos pagos, uno de los resguardos financieros que debe cumplir es el de mantener una Cobertura del Servicio de Deuda
minima de 1.05x. Al corte de andlisis, dicho resguardo no se cumple, tal como se sefialé en la Tabla 3; sin embargo, LOCRE cumplié con
los pagos respectivos de la deuda a pesar de los menores ingresos de alquiler generados en el 2020 y 2021 producto de las modificaciones
solicitadas para disminuir los alquileres cobrados a Do It Center. En linea con los menores ingresos por ventas esperados en sus tiendas,
el Emisor solicito una excepcion para el cumplimiento de dicho resguardo hasta diciembre 2021, la cual fue aprobado por la mayoria de
los tenedores de los Bonos.
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Al 37 de marzo de 20201 el EBITDA LTM disminuyd en 8.08%, en linea con la disminucién en los ingresos de alquileres, mientras que el
FCO LTM registro una reduccion de 33.39% producto de la menor utilidad antes de impuestos reportada. A pesar de esta situacion se
observa una mejora en la cobertura tanto de los gastos financieros como del Servicio de Deuda a dicho corte.

Considerando que el Emisor dejo de percibir ingresos de alquiler de su relacionada Do It Center durante los meses de abril, mayo y junio,
los saldos mantenidos en las Cuentas de Concentracion del Fideicomiso muestran una reduccion con relacion a los niveles histdricos. El
saldo mantenido en las Cuentas de Concentracion al 31 de diciembre de 2020 ascendio a US$1.6millones, comparado con el nivel
histérico de USS$2.9 millones reportado al 31 de diciembre de 2019. Cabe resaltar que, a partir del mes de julio del 2020, el Emisor
empezo a recibir el cobro de alquiler de las tiendas Do It Center, por lo que se observa un aumento paulatino en el monto de la Cuenta
de Concentracion registrando al corte del 31 de marzo del 2021 un saldo de US$2.2. Sin embargo, cabe resaltar que LOCRE realizé ajustes
a los canones de arrendamiento hasta el 31 de diciembre de 2021, pasando de un canon fijo a una base variable calculada sobre las ventas
de Do It Center, por lo que se estima que los saldos que mantendrd la Cuenta de Concentracion para el resto del 2021 podrian ser
menores a los historicos reportados antes de la pandemia.

Gréfico7 Grafico 8
Evolucion del EBITDA y Margen EBITDA Evolucidn de los Indicadores de Cobertura (veces)
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INCY SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Délares) Mar-21 Dic-20 Mar-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
TOTAL ACTIVO 254,947 254,531 257,621 257,192 248,411 238,889
Efectivo y Depositos en Bancos 300 92 1,302 1,248 1,739 899
Depositos en Fideicomiso 4,761 4,182 5,248 5,324 3,750 2,859
Activo Corriente 8,338 7,922 7,218 6,789 5,943 4,085
Propiedades de Inversién 244,573 244,573 248,246 248,246 240,202 232,474
Activos por derecho de uso 1,997 1,997 2,119 2,119

Adelanto a compra de activo 0 0 0 0 2,209 2,209
Activo No Corriente 246,609 246,609 250,403 250,403 242,468 234,804
TOTAL PASIVO 73,497 75,000 95,887 97,871 94,969 96,618
Préstamos Bancarios 0 0 0 0 0 12,735
Porcién Corriente Bonos Corporativos 5,884 5,845 6,355 6,926 5,783 4,753
Pasivo Corriente 6,186 6,191 7,017 7,356 6,092 17,726
Porcion No Corriente de Bonos Corporativos 54,800 56,531 60,626 62,279 63,678 55,136
Bonos Subordinados 8,031 8,031 7,902 7,900 7,989 7,929
Impuesto sobre la renta diferido 2,100 1,897 17,918 17,918 17,211 15,826
Pasivo No Corriente 67,311 68,809 88,870 90,515 88,877 78,892
TOTAL PATRIMONIO NETO 181,449 179,531 161,734 159,322 153,442 142,271
Capital Social 3,387 3,245 3,245 3,245 3,245 3,245
Resultados Acumulados 177,176 156,879 156,879 150,248 150,877 139,621

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Mar-21 Dic-20 Mar-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Ingresos 3,182 13,814 3,595 13,939 13,509 11,736
Costos Operativos 0 0 0 0 0 0
Resultado Bruto 3,182 13,814 3,595 13,939 13,509 11,736
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos 306 1,296 281 1,037 1,259 1,318
Utilidad Operativa 2,879 12,551 3,392 12,967 12,306 10,453
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversion 0 (3,672) 0 882 7,728 3,467
Gastos Financieros 842 4,462 980 5,203 5,106 4,128
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 2,038 4,417 2,412 8,646 14,928 9,792
Impuesto a la Renta, Neto 203 (15,938) 0 2,015 2,559 1,928
Utilidad Neta 1,834 20,355 2,412 6,631 12,369 7,864
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INCY SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Mar-21 Dic-20 Mar-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0.41x 0.42x 0.59x 0.61x 0.62x 0.68x
Deuda Financiera / Pasivo 0.93x 0.94x 0.78x 0.79x 0.82x 0.83x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.38x 0.39x 0.46x 0.48x 0.50x 0.57x
Pasivo / Activo 0.29x 0.29x 0.37x 0.38x 0.38x 0.40x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.08x 0.08x 0.07x 0.08x 0.06x 0.18x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.92x 0.92x 0.93x 0.92x 0.94x 0.82x
Deuda Financiera / EBITDA (LTM) 5.62x 5.56x 5.63x 5.89x 6.29x 7.71x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.35x 1.28x 1.03x 0.92x 0.98x 0.23x
Prueba Acida’ 1.29x 1.26x 0.95x 0.90x 0.92x 0.22x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.05x 0.01x 0.04x 0.03x 0.12x 0.05x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 2151.72 1730.60 200.25 -566.49 -149 -13,642
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -11.19% -11.13% -9.61% -9.12% -11.03% -12.99%
Gastos Financieros / Ingresos -26.45%  -32.30% -27.27% -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% 94.35% 93.02% 91.10% 89.07%
Margen Neto 57.65%  147.34% 67.09% 47.57% 91.57% 67.01%
ROAA (LTM) 7.72% 7.99% 2.94% 2.62% 5.08% 3.40%
ROAE (LTM) 11.53% 12.05% 4.71% 4.24% 8.37% 5.66%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 2,437 4,779 2,199 7,014 6,034 5,398
FCO anualizado (US$ Miles) 5,017 4,779 7,532 7,014 6,034 5,398
EBITDA (USS$ Miles) 2,935 12,673 3,392 13,089 12,306 10,453
EBITDA LTM (USS$ Miles) 12,217 12,673 13,290 13,089 12,306 10,453
Margen EBITDA 92.24% 91.74% 94.35% 93.90% 91.10% 89.07%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 2.83x 2.84x 2.61x 2.52x 2.41x 2.53x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.20x 1.23x 1.16x 1.08x 1.13x 1.18x
FCO + Int. Pagados / Int. Pagados (LTM) 2.21x 2.11x 2.58x 2.43x 2.18x 2.32x
FCO + Int. Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 0.91x 0.89x 1.11x 1.01x 1.02x 1.07x

"Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Instrumento

Calificacién Anterior’
(al 30.09.20)

Calificacion Actual
(al 31.12.20 y al 31.03.21)

Definicion de la Categoria Actual

Bonos Corporativos por hasta US$25.0 millones

Serie A
(hasta por US$25.0 millones)

A-.pa

A-.pa

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.
La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones econémicas
que las categorias superiores.

Bonos Corporativos por hasta US$23.0 millones

Series Ay B
(hasta por US$23.0 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
cambios adversos en las condiciones econémicas
que las categorias superiores.

Bonos Corporativos por hasta US$70.0 millones

SeriesB,C,D,EyF
(hasta por US$50.9 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
cambios adversos en las condiciones econdémicas
que las categorias superiores.

Sesién de Comité del 14 de enero de 2021.
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Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$25.0 millones

Serie A
Monto Colocado: US$25.0 millones
Saldo en Circulacién (31.03.21): US$4.8 millones
Fecha de Colocacién: 17 de noviembre de 2008
Plazo: 15 afios
Tasa: LIBOR 3M +2.25%, min. 5.0%

Bienes Cedidos en Garantia

Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas
Cesion de Pdlizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesion de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento

Cuenta Reserva

Resguardos

Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacion > 125%

Flujos / Servicio de Deuda >1.05x

Endeudamiento <3.50x

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody s Local
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$23.0 millones

Serie A Serie B
Monto Colocado: US$10.5 millones US$12.5 millones
Saldo en Circulacién (31.03.21): US$5.05 millones US$6.64 millones
Fecha de Colocacion: 22 de diciembre de 2011 21 de diciembre de 2012
Plazo: 15 afios 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 Polizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesidn 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: LOCRE / Elaboracion: Moody s Local

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones

Serie B Serie C Serie D Serie E Serie F
Monto Colocado: US$16.9 millones US$6.6 millones US$12.4 millones US$15.0 millones  US$5.2 millones
Saldo en Circulacion (31.03.21): US$11.79 millones US$5.05 millones  US$10.01 millones US$12.94 millones  US$4.89 millones
Fecha de Colocacién 26 de diciembre de 2014 15 de febrero de 2016 15 de diciembre de 2016 22 de enero de 2018 30 de septiembre de 2019
Plazo: 15 afos 15 afios 15 afios 15 afios 15 afios
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 Polizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesion 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: LOCRE / Elaboracién: Moody s Local

Anexo Il
Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

RIESGO DE DESASTRE NATURAL
La ocurrencia de un desastre natural, particularmente uno que cause dafios que excedan la cobertura de las polizas de seguro, podria
tener un efecto adverso significativo en el negocio del Emisor, 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 Emisor. Una baja en los ingresos o flujos de caja del Originador podria afectar la capacidad de pago de
los arrendamientos y por tanto afectar el desempefio del Emisor y el repago de las distintas Series de Bonos.
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RIESGO DE LA INDUSTRIA

El Emisor esta indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacion de nuevas viviendas o remodelacion 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 Emisién.

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.

Administracién de los Flujos

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

Propiedad |

Contratos de alquiler entre Ace y Sociedades
Fideicomitentes

[ACE International] > Propiedad Il

Propiedad N
Cesion de flujos de
contratos al Fideicomiso,

Hipotecas sobre

Fideicomiso de L Propiedades
Garantia J

100% Propietaria

LOCRE
(Emisor)

Garantfa para
Bonohabientes

Flujos de Emision

\ 4

)

Bonohabientes

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

Detalle de Propiedades al 31 de diciembre de 2020

EBITDA Valor del Activo

dic.20 (US$ Miles) (US$ Millones)

Tienda 12 de Octubre 346.9 5.4
Tienda Los Andes 324.8 5.8
Tienda Villa Lucre 378.1 8.5
Tienda Chiriqui 374.8 9.1
Tienda Veraguas 240.5 5.6
Tienda Corp. Los Castillos 699.3 21.2
Tienda Albrook 520.5 19.4
Bodega France Field 171.3 2.1
Bodega Zona Libre 130.7 2.5
Bodega Inv Euro 460.0 9.7
Tienda Herrera 335.8 5.4
Tienda Juan Diaz 572.1 12.7
Tienda Mafanitas 392.6 7.6
Tienda Altos de Panama 469.4 10.5
Tienda West Mall 486.6 11.9
Bodega Chilibre (1y 2) 1,431.2 287
Tienda Coronado 648.7 8.8
Tienda Brisas 592.3 10.4
Tienda Santiago 5471 9.1
Tienda La Dofia 576.9 8.6
Tienda Vista Alegre 47 0.2
Tienda Chorrera 669.8 10.7
Tienda Penonomé 482.2 8.7
Tienda Aguadulce 384.6 57
Tienda Villa Zaita 590.9 9.2
Tienda Sabanitas 536.7 7.9

Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody s Local

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 obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody's Local PA https://www.moodyslocal.com/country/pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Cédigo de Conducta, las metodologias de calificacion aplicadas por Moody s Local PA, las categorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de
Calificacion de Emisores Corporativos, Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2017, 2018, 2019 y 2020 y los Estados Financieros Interinos al 31 de marzo de 2020
y 2021 de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias, asi como los suplementos de todas las Series calificadas. Moody's Local comunica
al mercado 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 no asume
responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion
vigente.
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