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Reál Estctte. lnc:. 

PROSPECfO INFORMATIVO 

LOS CASTILLOS REAL EST ATE, IN C. 
BONOS CORPORATIVOS 

US$75,000,000.00 

Los Castillos Real Estate, Inc. es una sociedad anónima constituida mediante Escritura Pública No. 15030 del 
5 de octubre de 2007, debidamente inscrita a la Ficha 586260, Documento 1220076 del Registro Público de 
Panamá desde el 8 de octubre de 2007, con domicilio comercial en Edificio Do Jt Center El Dorado, Ave. 
Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado, Panamá, República de Panamá, teléfono 321-901 O (en 
adelante el "Emisor"). 

La Junta. Directiva del Emisor mediante resolución fechada ell7 de agosto de 2022, autorizó la Emisión Pública 
de Bonos Corporativos en varias Series, identificadas como Serie A, Serie B y subsiguientes, cuyas 
características se describen en el presente Prospecto Informativo. Los Bonos de la Emisión tendrán un valor 
nominal de hasta Setenta y Cinco Millones de dólares (US$75,000,000.00), moneda de curso legal de los 
Estados Unidos de América, y con denominaciones o múltiplos de Mil dólares (US$1 ,000.00). El monto de la 
Serie A será de hasta Cincuenta y Seis Millones de dólares (US$56,000,000.00), y el monto de las Serie B y 
subsiguientes, serán en su conjunto de hasta Diecinueve Millones de dólares (US$19,000,000.00). La Fecha de 
Vencimiento de las Series A, B y subsiguientes, será de 15 aftos a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie 
correspondiente y será comunicado a la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante la SMV) 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado por lo menos dos (2) Días Hábiles antes 
de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. La Tasa de Interés de la Serie A será en base a una tasa de interés 
variable que resulte al sumarle un margen de 3.25% a SOFR a Plazo Ajustada (o a la Tasa de Sucesión, o a 
cualquier otra tasa de referencia alterna que a su vez suceda o reemplace a SOFR a Plazo o a la Tasa de Sucesión, 
según lo indicado en esta sección), revisable trimestralmente. La Tasa de Interés de las Series By subsiguientes 
será comunicada a la SMV mediante un suplemento al Prospecto Infonnativo que será presentado por lo menos 
dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. Los intereses serán pagados 
trimestralmente en cada Día de Pago de Intereses desde la respectiva Fecha de Liquidación hasta la Fecha de 
Vencimiento o hasta la cancelación total de los Bonos. Para el cálculo de los intereses se usarán los días 
transcurridos en el periodo y una base de trescientos sesenta (360) días (días transcurridos 1 360). El Pago de 
Capital, para cada Serie, será trimestral en cada Día de Pago de Intereses y será escalonado, según se indica en 
la Sección II .A.IO de este Prospecto Informativo. El Emisor podrá redimir anticipadamente los Bonos una vez 
transcurridos tres (3) aflos contados a partir de la Fecha de Liquidación de la Serie correspondiente sujeto a 
penalidades, descritas en la Sección ll.A.I O de este Prospecto Informativo. No obstante lo anterior, el monto, 
Fecha de Emisión, Fecha de Oferta, Tasa de Interés, Fecha de Vencimiento, Uso de Fondos de las Series 
B y subsiguientes, serán notificados por el Emisor a la Superint.endencia del Mercado de Valores y la 
Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. {Latinex) mediante suplemento al Prospecto Informativo con al 
menos dos (l) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva. Los Bonos de esta Emisión 
estarán garantizados por un Fideicomiso Irrevocable de Garantía con BG, Trust, lnc. de conformidad con lo 
establecido en la Sección II.G de este Prospecto. La relación Monto Total de esta Emisión sobre el Capital 
Pagado del Emisor es de 21.06 veces al 30 de junio de 2022. La Emisión cuenta con una calificación de 
riesgo local de A.pa otorgada por Moody's el 26 de octubre de 2022. "UNA CALIFICACIÓN DE 
RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISIÓN". 

PRECIO INICIAL DE VENTA: lOO% 

LA OFERTA PÚBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SMV. ESTA 
AUTORIZACIÓN NO IMPLICA QUE LA SMV RECOMIENDA LA INVERSIÓN EN TALES VALORES 
NI REPRESENTA OPINIÓN FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECfiVA DEL 
NEGOCIO. LA SMV NO SERÁ RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN 



PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LA 
SOLICITUD DE REGISTRO. 

EL LISTADO Y NEGOCIACIÓN DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADO POR LATINEX. ESTA 
AUTORIZACIÓN NO IMPLICA SU RECOMENDACIÓN U OPINIÓN ALGUNA SOBRE DICHOS 
V A LORES O EL EMISOR. 

Precio al Público Comisiones y Gastos* 
Cantidad Neta al 

Emisor 
Por Unidad US$1,000.00 US$7.35 US$992.65 
Total US$75 000,000.00 US$514 559.20 US$74,485,440.80 

*l'er delallc de las comisiom.-s y gastos en fa Seccit)n 11./J 

Fecha de Oferta Inicial: 23 de enero de 2023 Fecha de Impresión: 23 de enero de 2023 
Resolución No.SMV~27-23 de 23 de enero de 2023 

* BGI 1 ~-.'~~~ 
BG Jnvestment Co, lnc. 

Casa de Valores 

1ft Banco General 
Banco General, S.A. 

Agente Estructurador y Suscriptor 
Agente de Pago, Registro y 

Transferencia 
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* BG Valores 
BG Valores, S.A. 
Casa de Valores 
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DIRECTORIO 

Los Castillos Real Estate, lnc. 
Emisor 

Edificio Do lt Center El Dorado 
A ve. Miguel Brostella y Calle Sta, Boulevard El Dorado 

Apartado 0819-04859 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Iván Cohen Solfs 
Teléfono: 321-9010 

icohen@doitcenter.com.pa 

Banco General, S.A. 
Agente Estructurador. Suscriptor y Agente de Pago, 

Registro y Transferencia 
Torre Banco General, Piso E-4 

Calle Aquilino de la Guardia y A ve. SB Sur 
Apartado 0816-00843 

Panamá, República de Panamá 
Atención: Gary Chong-Hon 

Teléfono: 303-5001 
géhong@bgeneral.corn 

BG lnvestment Co., lnc. 
Casa de Valores y Puesto de Bolsa 

Centro Operativo Banco General, Piso 8 
Ciudad Radial 

Apartado 0816-0084 3 
Panamá, República de Panamá 
Atención: Desmond Alvarado 

Teléfono: 303-7000 
da 1 varado@bgeneral.com 

Superintendencia del Mercado de Valores 
Entidad de Registro 

PH Global Plaza, Piso 8 
Calle SO 

Apartado 0832-2281 WTC 
Panamá, República de Panamá 

Teléfono: 50 1-1700 
www .supervalores.gob.pa 

Galindo, Arias & López 
Asesores Legales 

Scotia Plaza, Piso 11 
Avenida Federico Boyd y Calle 51 

Apartado 0816-03356 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Cristina Lewis 
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BG Trust, lnc. 

Agente Fiduciario 

Torre Banco General, Piso E-4 
Calle Aquilino de la Guardia y Ave. 58 Sur 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Gabriela Zamora 
Teléfono: 303-8160 

gzamora@bgeneral.com 

BG Valores, S.A. 
Casa de Valores y Puesto de Bolsa 

Plaza Banco General, Mezzanine 
Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 
Atención: Carlos Samaniego 

Teléfono: 205-1700 
csaman iego@bgvalores.com 

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 
Listado 

Edificio Latinex 
A venida Federico Boyd y Calle 49 

Apartado 0823-00963 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Oiga Cantillo 
Teléfono: 269-1966/ Fax 269-2457 

bolsa@latinexgroup.com 

Central Latinoamericana de Valores, S.A. 
Central de Custodia 

Edificio Latinex 
A venida Federico Boyd y Calle 49 

Apartado 0823-04673 
Panamá, República de Panamá 

Atención: María Guadalupe Caballero 



Teléfono: 303-0303 
clewis@gala.com.pa 
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Teléfono: 214-6105 
operaciones@latinexgroup.corn 
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l. FACTORES DE RIESGO 

Entre los principales factores de riesgo que pueden afectar adversamente las fuentes de repago de la presente 
Emisión se pueden mencionar: 

A. De la Oferta 

Riesgo por Fideicomiso de Garantía Ómnibus o Paraguas 
Un mismo fideicomiso sirve de garantía a varias obligaciones del Emisor, distintas a la emisión original. En 
tal sentido, los Bonos de esta Emisión estarán garantizados por el mismo Fideicomiso de Garantía que tiene 
suscrito actualmente el Emisor con BG Trust, fnc., que garantiza las Series Senior de los bonos de la emisión 
pública que mantiene el Emisor por la swna de hasta Setenta Millones de dólares (US$70,000,000.00) al amparo 
de la Resolución SMV No.585-14 del25 de noviembre de 2014, según la misma ha sido enmendada (los "Bonos 
20 14"), a favor del cual, entre otras cosas, se ha constituido hipoteca y anticresis sobre fincas propiedad de las 
subsidiarias del Emisor, cesión de cánones de an·endamiento celebrados sobre las tincas hipotecadas y endoso 
de las pólizas de seguros, tal y cual se describe en la Sección ll.G de este Prospecto lnfonnativo. 
De igual forma, en adición al Fideicomiso de Garantía, el resto de los documentos de garantía de los Bonos 
2014; es decir, el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y los Contratos de Cesión de Cánones de 
Arrendamiento (como son definidos más adelante) serán enmendados, incluyendo la inscripción en el 
Registro Público de Panamá en el caso de las hipotecas, antes de la Fecha de Oferta de los Bonos de esta 
Emisión, para incorporar una referencia expresa a las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos de esta 
Emisión como Obligaciones Garantizadas de conformidad con lo establecido en el Fideicomiso de Garantía 
enmendado. 

Riesgo de Ausencia Temporal de Garantfas de la Emisión 
Los Bonos de esta Emisión no contarán con garantías hasta tanto el Fideicomiso de Garantia, el Contrato de 
Hipoteca de Bien Inmueble y los Contratos de Cesión de Cánones de Arrendamiento hayan sido enmendados, 
incluyendo su inscripción en el Registro Público de Panamá, lo cual debe ocurrir antes de la Fecha de Oferta de 
los Bonos, a fin de establecer que las obligaciones garantizadas bajo el mismo estarán constituidas de la 
siguiente manera: (i) mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014 pendientes de pago, el 
Fideicomiso de Garantía garantizará de manera primaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 
2014, y de manera secundaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión; y (ii) 
una vez canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, la finalidad del Fideicomiso de Garantía 
será garantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión. Es decir, 
que conforme a la modificación de las Obligaciones Garantizadas del Fideicomiso de Garantía, una vez 
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, el Fideicomiso de Garantía y las garantías 
constituidas bajo el mismo, no terminarán, sino que continuarán en plena vigencia y efecto para garantizar el 
cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión, las cuales pasarán a ser 
Obligaciones Garantizadas primarias, sujeto a las condiciones y términos del Fideicomiso de Garantfa 
enmendado. 

Riesgo de Disminución del Valor de las Garantías de la Emisión 
Los bienes otorgados en garantía podrían sufrir una disminución en su valor de mercado, por lo cual su valor 
de venta en caso de ejecución podría ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emisión. 

Riesgo de Existencia de Acreencias que Tengan Preferencia o Prelación en el Cobro sobre la Emisión 

El pago a capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demás acreencias que se tengan contra 
el Emisor, excepto por las prelaciones establecidas en este Prospecto Infom1ativo y por las leyes aplicables en 
caso de declaratoria de toma de control administrativo, reorganización o liquidación forzosa. 

Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones de Hacer y No Hacer 
El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las obligaciones de hacer y no hacer descritas en las 
Secciones li.A.ll (a) y II.A.ll (b) de este Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y 
condiciones de los Bonos, del Fideicomiso de Garantía o de los demás documentos y acuerdos que amparan la 
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presente Emisión, conllevará, siempre que dicho incumplimiento dé lugar al derecho de que se declare el 
vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razón de su aceleración, y en efecto se declare dicha 
aceleración, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos. 

Riesgo por Ausencia de Fondo de Amortización 
La Emisión no cuenta con un fondo de amortización, por consiguiente, los fondos para el repago de los Ronos 
provendrán de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar flujos en sus diversas áreas de 
negocios. 

Riesgo de Tratamiento Fiscal 
El Emisor no puede garantizar que se mantendrá el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses generados 
por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenación de los Bonos ya que la eliminación o 
modificación de dichos beneficios compete a las autoridades nacionales. 

Riesgo por Restricciones Financieras 
Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras que podrfan limitar la 
flexibilidad financiera y operacional del Emisor. 

Riesgo de Vencimiento por Incumplimiento 
La presente Emisión de Bonos conlleva ciertos eventos de incumplimiento, que en el caso de que se suscite 
alguno de ellos, de forma individual o en conjunto, pueden dar lugar a un Evento de Vencimiento Anticipado 
donde se declare de plazo vencido la presente Emisión, tal como se describe en las Secciones ll.A.l3 (a) y 
ll.A.l3 (b) de este Prospecto Informativo. 

Riesgo Por Liquidez de Mercado Secundario 
No existe en la República de Panamá un mercado secundario de valores líquidos, por tanto, los Tenedores 
Registrados pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos antes de su vencimiento 
final, ya que el valor de los mismos dependerá de las condiciones particulares del mercado de valores. 

Riesgo por Redención Anticipada 
El Emisor tiene la opción de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe en la Sección ILA.lO de 
este Prospecto Informativo. Esto implica que, frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado, 
el Emisor podría refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensación 
alguna, salvo las penalidades descritas en la Sección ll.A.l O de este Prospecto Informativo, por la oportunidad 
que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Además, en caso de que los Bonos, por razón de las 
condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaren a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores 
Registrados podrían sufrir un menoscabo del valor de su inversión si en ese momento el Emisor decidiera ejercer 
la opción de redención. 

Riesgo Por Modificaciones y Cambios 
Los Términos y Condiciones de los Bonos podrán ser modificados por iniciativa del Emisor con el 
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un mínimo del cincuenta un por ciento 
(51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulación en un momento detenninado (la 
"Mayorla de los Tenedores Registrados"), excepto aquellas modificaciones relacionadas con la Tasa de Interés, 
Plazo, Garantías y Amortización para las cuales se requerirá el consentimiento de aquellos Tenedores 
Registrados que representen el setenta cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos 
y en circulación en un momento determinado (la "Súper Mayorla de los Tenedores Registrados"). 

Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 delll de abril 
de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a 
términos y condiciones de valores registrados en la SMV, asf como cualquier otra disposición que ésta 
detennine. 

Riesgo por Responsabilidad Limitada 
El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anónimas de la República de Panamá establece que los 
accionistas sólo son responsables respecto a los acreedores de la compañía hasta la cantidad que adeuden a 
cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas 
no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la Sociedad; es decir, responde hasta el limite de 
su aportación. 

Riesgo de Suscripción de los Bonos Sujeto al Cumplimiento de Ciertos Requisitos 
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Para la suscripción de los Bonos, el Emisor debe cumplir con ciertos requisitos de acuerdo con el Contrato de 
Suscripción, tal como se indica en la Sección li.B.l de este Prospecto Informativo. 

Riesgo de Facultades del Agente Fiduciario 
El Agente Fiduciario tendrá la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden 
por razón del manejo del Fideicomiso de Garantía, con cargo al Patrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer 
esta facultad, el Patrimonio Fideicomitido podrá verse disminuido. 

Riesgo de Partes Relacionadas 
Banco General, S.A., actúa como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, Registro y 
Transferencia de la presente Emisión. No existe ninguna relación accionaría entre el Emisor y Banco General, 
S.A. 

BG fnvestment Co., lnc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emisión, ambas 
subsidiarias en un cien por ciento (lOO%) de Banco General, S.A., son accionistas indirectos de la Bolsa 
Latinoamericana de Valores, S.A. y de Latinclear. BG Trust, lnc., el Agente Fiduciario de esta Emisión, es 
subsidiaria cien por ciento (lOO%) de Finanzas Generales, S.A., quien a su vez es subsidiaria en un cien por 
ciento (100%) de Banco General, S.A., que actúa como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de la Emisión. 

Los auditores externos del Emisor y el Asesor Legal de la Emisión no tienen relación accionaría, ni han sido ni 
son empleados del Emisor, ni del Agente Fiduciario, ni de las Casas de Valores, ni del Suscriptor, Estructurador 
y Agente de Pago, Registro y Transferencia. 

El Asesor Legal de esta Emisión será el agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

Gary Chong Hon es director de Latinex y ejecutivo de Banco General, S.A., el Suscriptor, Estructurador y 
Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emisión. 

No existen políticas o condiciones bajo las cuales se realizan créditos entre las partes relacionadas. 

B. Del Emisor 

Riesgo de Tasa de Interés 
El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por las fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de 
efectivo futuros y el valor de un instrumento fmanciero pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés 
en el mercado. 

La Serie A devengará intereses con base en una tasa de interés variable, tomando en consideración la Tasa 
SOFR para su cálculo. Si ocurre un aumento en la Tasa SOFR o SOFR a Plazo, los gastos de intereses del 
Emisor aumentarían y se podría afectar la condición fmanciera del Emisor, limitando los fondos disponibles 
para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo esta Emisión. 

Si antes de la fmalización de cualquier Periodo de Interés, el Agente de Pago, Registro y Transferencia (en 
adelante el "Agente de Pago") determina y, en el momento en que se estime conveniente, según instrucciones 
que reciba de parte de la Super Mayorfa de los Tenedores Registrados de los Bonos, le notifica al Emisor que 
ha ocurrido un Evento de Reemplazo de SOFR o SOFR a Plazo en relación con la indisponibilidad o 
imposibilidad de determinación de la Tasa SOFR, se han establecido mecanismos para el establecimiento de 
una Tasa de Sucesión de SOFR y en caso que ello no se logre en ese caso se considerarán los Bonos de plazo 
vencido. 

Riesgo General del Emisor 
La principal fuente de ingresos de las subsidiarias del Emisor, al momento de la Emisión, proviene del 
arrendamiento de sus propiedades a ACE lntemational Hardware, Corp., empresa relacionada del Emisor. Por 
lo tanto, el pago de los intereses y el capital de esta Emisión depende de los ingresos o flujos de caja que recibe 
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ACE lntemational Hardware, Corp., que consecuentemente penniten mantener el pago de los cánones de 
arrendamiento de las propiedades de las subsidiarias del Emisor. Una baja en los ingresos o flujos de caja de 
ACE fntemational Hardware, Corp., pudiera consecuentemente afectar la capacidad de pago de los cánones de 
arrendamiento, y por tanto pudiera afectar el desempeño del Emisor y el repago de los Bonos. 

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisión por Setenta y Cinco Millones de dólares 
(US$75,000,000.00), el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en ténninos de total de pasivos 1 total 
de patrimonio) al 30 de junio de 2022 aumentaría de 0.35 veces a 0.44 veces. Por otro lado, la relación valor de 
la Emisión al capital pagado al 30 de junio de 2022 es 21.06 veces. 

Riesgo Fiscal 
El Emisor no puede garantizar que no habrá variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas jurídicas en 
general y/o a las actividades comerciales. 

Riesgo por Reducción Patrimonial 
Una reducción patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto 
adverso en la condición financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento. 

Riesgo de Capacidad de Pago de Emisiones de Bonos 
El Emisor al30 de junio de 2022 mantiene (i) un saldo por US$4&,863,450 de los Bonos 2014, y (ii) un saldo 
por US$9, 147,754 de la emisión pública por Veintitrés Millones de dólares {US$23,000,000) registrada bajo la 
Resolución CNV No.429-JI de 13 de diciembre de 2011 emitida en varias series, según la misma ha sido 
enmendada, razón por la cual los pagos de los compromisos de la presente Emisión pueden verse afectados por 
el pago de emisiones anteriores los cuales se detallan a continuación: 

Resolución de flecha de la Titulo Valor Monto Autorizado Monto 
Monto 

Autori1:ación de 
en Disponible 

Resolución Autorizado en la Emisión Circulación 
para 

Registro la venta 

SMV No. 585-14 
25 de diciembre de Bonos 

US$70,000,000 US$48,863,450 US$0 
2014 Corporativos 

CNV No. 429-11 13 de diciembre de Bonos 
US$23,000,000 US$9,147,754 US$0 2011 Corporativos 

Totales uss 93,000,000 US$58 011.204 l:S$0 

Riesgo Por Desastre Natural y Pandemia 
El acaecimiento de un desastre natural podría tener un impacto severo sobre las propiedades de las subsidiarias 
del Emisor. Adicionalmente, los daños sufridos debido a un desastre natural podrían exceder los límites de 
cobertura de las pólizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos de un desastre natural y/o pandemía 
en la economía panameil.a podrlan causar un declive temporal o pcnnanente de la condición financiera del 
Emisor. 

Riesgo de Cuentas por Cobrar de Clientes 
La capacidad del Emisor de mantener una liquidez adecuada va ligada a una gestión eficiente de sus cuentas 
por cobrar. Por lo tanto, una gestión ineficiente de las cuentas por cobrar conlleva un aumento de las mismas, 
limitando la liquidez del Emisor y desmejorando su capacidad de pago. 

Ausencia Total o Parcial de Implementación de Polfticas de Gobierno Corporativo 
A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado las reglas o procedimientos 
de buen gobierno corporativo de conformidad con las guías y principios contenidos en el Acuerdo 12-2003 del 
11 de noviembre del2003. por el cual se recomienda guías y principios de buen gobierno corporativo por parte 
de sociedades registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores. 

H. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA 

A. Detalles de la Oferta 

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolución aprobada el día 17 de agosto de 2022, autorizó la Emisión 
y Oferta Pública de los Bonos Corporativos (la "Emisión" o los "Bonos") descritos en este Prospecto 
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Informativo, hasta por un valor nominal total de Setenta y Cinco Millones de dólares (US$75,000,000.00), en 
varias Series. Dichos valores serán ofrecidos por Los Castillos Real Estates, Inc. a titulo de Emisor. Además, 
esta Emisión fue autorizada para su venta en Oferta Pública por la SMV bajo la Resolución No. SMV-27-23 de 
23 de enero de 2023. Los Bonos constituyen una obligación directa del Emisor, no subordinada y garantizada 
por un Fideicomiso Irrevocable de Garantía. A continuación se resumen las principales características de cada 
Serie: 

Serie \1(1(110 l'l:uo 1 asa de ln!ert'~ l'11gus l\ ( lt pilal Ga•·arllía 

Serie A 
Hasta 

15 ailos 
SOFR 3 M Plazo Ajustada 

Amortiza Si $56 MM +3.25% 
St:rit:s 13 y Hasta IS ai'los Por definir Amortila Sí subsiguientes $19M M 

La Fecha de Oferta Inicial de la Serie A es el 23 de enero de 2023. 

El monto, la Fecha de Emisión, la Fecha de Oferta, Tasa de Interés, la Fecha de Vencimiento, Uso de Fondos 
de la Serie respectiva, serán notificados por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y Latinex 
mediante suplemento al Prospecto Informativo con al menos dos (2) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta 
respectiva. 

La relación del Monto Total de esta Emisión sobre el total del patrimonio del Emisor es de 0.39 veces al 30 de 
junio de 2022. 

Los Bonos serán registrados en la SMV, listados en Latinex y estarán sujetos a los siguientes términos y 
condiciones: 

l. Clase y Denominación, Expedición, Fecha y Registro de los Bonos 

Los Bonos serán emitidos en títulos nominativos y registrados, en denominaciones de Mil dólares (US$1 ,000) 
y sus múltiplos, por un valor nominal total de hasta Setenta y Cinco Millones de dólares (US$75,000,000.00). 
Los Bonos serán emitidos en varias Series, según las necesidades del Emisor. 

Los Bonos serán firmados en forma conjunta, en nombre y representación del Emisor, por (i) cualquier 
Dignatario de la Sociedad, o (ii) las personas que la Junta Directiva designe de tiempo en tiempo. Cada Bono 
de una Serie será firmado, fechado y expedido (la "Fecha de Expedición") y autenticado por el Agente de Pago, 
como diligencia de autenticación de uno o más Bonos suscritos por el Emisor. El Agente de Pago mantendrá 
un libro de registro (el "Registro") en el cual anotará, la Fecha de Expedición de cada Bono, la Serie, el nombre 
y la dirección de la(s) persona(s) a favor de quicn(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, así como el de 
cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El Agente de Pago también mantendrá la siguiente 
información: 

• Bonos emitidos y en circulación: por denominación y número; 
• Bonos cancelados: 

a) mediante redención; 
b) por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados; 
e) por canje por Bonos de diferente denominación; y 
d) Bonos no emitidos y en custodia, por número. 

El Agente de Pago podrá de tiempo en tiempo adoptar y modificar normas y procedimientos relativos a las 
inscripciones y anotaciones que se deban hacer en el Registro. 

Los Bonos solamente son transferibles en el Registro. No existen restricciones a la transferencia de los Bonos. 

2. Precio de Venta 

El Emisor anticipa que los Bonos serán ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario al cien por 
ciento ( 1 00%) de su valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutivo del Emisor 
que ésta designe podrá, de tiempo en tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos en el mercado primario 
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por un valor superior o inferior a su valor nominal según las condiciones del mercado financiero en dicho 
momento. En el caso de que la Fecha de Liquidación de un Bono no corresponda con una Fecha de Pago de 
Interés, al precio de venta del Bono se le sumarán los intereses acumulados correspondientes a los días 
transcurridos entre su Fecha de Liquidación y la Fecha de Pago de Interés inmediatamente precedente. El pago 
se efectuará en cada Fecha de Liquidación, a través del sistema de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. 

3. Forma de los Bonos 

(a) Bonos Globales 

Los Bonos Globales son aquellos que solamente serán emitidos a favor de una central de valores, en uno o más 
títulos globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones (en adelante los .. Bonos Globales"). Los Bonos 
Globales serán inicialmente emitidos a nombre de Latinclear, quien acreditará en su sistema interno el monto 
de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclcar (el "Participante" 
o en caso de ser más de uno o todos, los "Participantes"). Dichas cuentas serán designadas inicialmente por el 
Emisor o la persona que éste designe. La pmpiedad de los derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales 
estará limitada a Participantes o a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursátiles con respecto 
a los Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales será 
demostrada, y el traspaso de dicha propiedad será efectuado únicamente a través de los registros de Latinclear 
(en relación con los derechos de los Participantes) y los registros de los Participantes (en relación con los 
derechos de personas distintas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global será considerado 
como el único propietario de dicho Bono en relación con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo 
con los ténninos y condiciones de los Bonos. 

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear será considerado el único 
propietario de los Bonos representados en dichos títulos globales y los propietarios de derechos bursátiles con 
respecto a los Bonos Globales no tendrán derecho a que porción alguna de los Bonos Globales sea registrada a 
nombre suyo. En adición, ningún propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales tendrá 
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear. 

Un inversionista podrá realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante 
de Latinclear, la que deberá realizar la compra a favor de su cliente, incluyendo, sin limitarse, a BG Valores, 
S.A., o BG lnvestment, Co. lnc. quienes son los Puestos de Bolsa (Casas de Valores) designados para la venta 
de la presente Emisión. La Casa de Valores Participante de Latinclear que mantenga la custodia de la inversión 
en los Bonos proporcionará al inversionista un estado de cuenta con la periodicidad que se establezca de acuerdo 
con sus políticas y procedimientos. 

Todo pago de capital, intereses u otros pagos bajo los Bonos Globales se harán a Latinclear como el Tenedor 
Registrado de los mismos. Será responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los registros relacionados 
con, o los pagos realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos 
Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos bursátiles. Cuando 
cualquier institución competente requiera al Emisor el detalle del o los Tenedores Registrados, hasta llegar a la 
persona natural, el Emisor deberá enviar a Latinclcar una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha solicitud será 
a su vez remitida por Latinclear a cada Participante propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos 
Globales quienes deberán enviar la lista fmal de Tenedores Indirectos al Emisor, con copia al Agente de Pago, 
a fin de que éste pueda proporcionar la intormación a la autoridad competente. 

Latinclear, al recibir cualquier pago de capital o intereses u otros pagos en relación con los Bonos Globales, 
acreditará las cuentas de los Participantes en proporción a sus respectivos derechos bursátiles con respecto a los 
Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditarán inmediatamente las cuentas 
de custodia de los propietarios de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, en proporción a sus 
respectivos derechos bursátiles. Cada una de las personas que en los registros de Latinclear sea el propietario 
de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales deberá recurrir únicamente a Latinclear por su porción 
de cada pago realizado a Latinclear como Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca 
otra cosa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono G Iobal tendrá derecho a recurrir contra 
el Agente de Pago en relación con cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global. 

Los traspasos entre Participantes serán efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de 
Latinclear. En vista de que Latinclear únicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez 
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actúan por cuenta de otros intermediarios o Tenedores Indirectos, la habilidad de una persona propietaria de 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades 
que no son Participantes, podría ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos 
intereses. 

Latinclear le ha informado al Emisor que tomará cualquier acción pennitida a un Tenedor Registrado, 
únicamente de acuerdo a instrucciones de uno o más Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado 
derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, y únicamente en relación con la porción del total del 
capital de los Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones. 

Latinclear le ha informado al Emisor que es una sociedad anónima constituida de acuerdo a las leyes de Panamá 
y que cuenta con licencia de central de custodia, liquidación y compensación de valores emitida por la SMV. 
Latinclear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensación y 
liquidación de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asf eliminar la 
necesidad del movimiento de certificados flsicos. Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores, 
bancos y otras centrales de custodia y podrán incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear 
están disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan 
o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o indirectamente. 

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Acuerdo celebrado 
entre Latinclear y el Emisor, obligará a Latinclear y/o a los Participantes o podrá interpretarse en el sentido de 
que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los Tenedores Efectivos de 
los Bonos, el pago de capital e intereses correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores 
Registrados de los Bonos en concepto de pago de capital o de intereses generados se hará con el dinero que para 
estos fines proporcione el Emisor. 

En el caso de Bonos Globales, no es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relación al mismo. 

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados será pagada en dólares, moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América, o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en 
cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas públicas o privadas en la República de 
Panamá. 

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, serán 
pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribución, 
derecho, tasa. carga, honorario, retención, restricción o condición de cualquier naturaleza, salvo aquellas que 
determine la ley. 

(b) Bonos Individuales 

Los Bonos también podrán ser emitidos como Bonos individuales, en forma nominativa y registrada, sin 
cupones (en adelante los " Bonos Individuales"), si: 

1. Latinclear o cualquier sucesor de Latinclear notifica al Emisor que no quiere o puede continuar como 
depositario de los Bonos Globales o que no cuenta con licencia de Central de Valores y un sucesor no es 
nombrado dentro de los noventa (90) dfas calendarios siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido 
aviso en ese sentido~ o 
2. Un Participante solicite por escrito a Latinclear la conversión de sus derechos bursátiles en otra forma 
de tenencia, diferente a los Bonos Globales, conforme lo establecen los reglamentos de Latinclear y 
sujeto a los términos y condiciones de los respectivos Bonos. En esos casos, el Emisor utilizará sus 
mejores esfuerzos para coordinar con Latinclear el intercambio de Bonos Globales por Bonos 
Individuales y causará la emisión y entrega al Agente de Pago de suficientes Bonos Individuales para 
que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados que así lo hayan solicitado a LatinClear. 
En caso de que un tenedor de derechos bursátiles con respecto de los Bonos Globales desee la conversión 
de dichos derechos bursátiles en Bonos lndividuales deberá presentar una solicitud escrita dirigida a 
Latinclear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un 
Participante, y una solicitud dirigida al Agente de Pago y al Emisor. En todos los casos, los Bonos 
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Individuales entregados a cambio de Bonos Globales o derechos bursátiles con respecto a los Bonos 
Globales serán registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas confonne a la 
solicitud hecha a Latinclear. Correrán por cuenta del tenedor de derechos bursátiles que solicita la 
emisión de Bonos Individuales cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el 
Emisor en relación con la emisión de dichos Bonos Individuales. Dicha solicitud será hecha por el 
Tenedor Registrado por escrito en fonnularios que para tal efecto preparará el Agente de Pago, los cuales 
deberán ser completados y finnados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberá ser presentada al 
Agente de Pago, en sus oficinas principales y deberá, además, estar acompañada por el o los Bonos 
Individuales que se desean canjear. 

Toda suma pagadera por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual será pagada por el Agente 
de Pago en nombre del Emisor en las oficinas principales del Agente de Pago, Registro, actualmente ubicadas 
en el Torre BG, Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur, Ciudad de Panamá, República de Panamá, a 
opción del Tenedor Registrado: 

(i) Mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago. 
(ii) Mediante transferencia electrónica. Si se escoge la fonna de pago mediante transferencia electrónica, 

el Agente de Pago no será responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales 
involucrados en el envfo o recibo de las transferencias electrónicas, que interrumpan o interfieran con 
el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se 
limitará a enviar la transferencia electrónica de acuerdo a las instrucciones del Tenedor Registrado, 
entendiéndose que para todos los efectos legales el pago ha sido hecho y recibido satisfactoriamente 
por el Tenedor Registrado en la fecha de envío de la transferencia. 

El Tenedor Registrado de un Bono Individual, tiene la obligación de notificar al Agente de Pago, por escrito, 
cuanto antes la forma de pago escogida y el número de cuenta bancaria a la cual se harán los pagos de ser este 
el caso, así como, la de cualquier cambio de instrucciones. El Agente de Pago no tendrá obligación ni de recibir 
ni de actuar con base en notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince ( 15) Días Hábiles 
antes de cualquier Día de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificación al respecto, el 
Agente de Pago escogerá la forma de pago. 

En el caso de Bonos Individuales, el último abono se hará contra la presentación, endoso y entrega del Bono al 
Agente de Pago en sus oficinas principales actualmente localizadas en Torre BG, Calle Aquilino de la Guardia 
y A venida Quinta B Sur, Ciudad de Panamá, República de Panamá. 

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados será pagada en dólares, moneda de curso 
legal de los Estados Unidos de América, o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América que en 
cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas públicas o privadas en la República de 
Panamá. 

Todas las sumas a pagar por el Emisor de confonnidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, serán 
pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribución, 
derecho, tasa, carga, honorarios, retención, restricción o condición de cualquier naturaleza, salvo aquellas que 
determine la ley. 

4. Agente de Pago, Registro y Transferencia 

Mientras existan Bonos expedidos y en circulación, el Emisor mantendrá en todo momento un Agente de Pago, 
Registro y Transferencia (en adelante el "Agente de Pago") en la Ciudad de Panamá, República de Panamá. El 
Emisor ha designado a Banco General, S.A. como Agente de Pago de los Bonos. 

5. Fecha de Vencimiento y Pago de Capital 

Las Fechas de Vencimiento de las Serie A, Serie By subsiguientes serán quince (15) años contados a partir de 
la Fecha de Liquidación de la Serie correspondiente y las mismas serán comunicadas a la SMV mediante 
Suplemento al Prospecto Informativo que será presentado con por lo menos dos (2) Días Hábiles antes de la 
Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 
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El Emisor pagará el capital de la Serie A mediante sesenta (60) abonos trimestrales en cada O{a de Pago de 
Intereses, y un último pago al vencimiento, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital de 
la Serie A de acuerdo al siguiente cronograma de pago: 

AliO Pago Anual Pago Trimestral 
1 5.476% 1.369% 
2 5.476% 1.369% 
3 5.476% 1.369% 
4 5.476% 1.369% 
5 5.476% 1.369% 
6 5.476% 1.369% 
7 5.476% 1.369% 
8 5.476% 1.369% 
9 5.476% 1.369% 
lO 5.476% 1.369% 
11 5.476% 1.369% 
12 5.476% 1.369% 
13 5.476% 1.369% 
14 5.476% 1.369% 
15 5.476% 1.369% 

Al Vencimiento 17.860% 
Total 100.0'% 

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A de acuerdo a lo establecido 
en la Sección ll.A.1 O de este Prospecto Informativo. 

El Emisor pagará el capital de la Serie By subsiguientes mediante sesenta (60) abonos trimestrales en cada Día 
de Pago de Intereses de acuerdo al siguiente cronograma de pago: 

AliO Pago Anual Pago Trimestral 
1 6.667% 1.667% 
2 6.667% 1.667% 
3 6.667% 1.667% 
4 6.667% 1.667% 
5 6.667% 1.667% 
6 6.667% 1.667% 
7 6.667% 1.667% 
8 6.667% 1.667% 
9 6.667% 1.667% 
10 6.667% 1.667% 
11 6.667% 1.667% 
12 6.667% 1.667% 
13 6.667% 1.667% 
14 6.667% 1.667% 
15 6.667% 1.667% 

Total 1 011.11':1.> 

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de la Serie By subsiguientes de acuerdo 
a lo establecido en la Sección II.A.lO de este Prospecto Informativo. 

6. Tasat Cómputot Pago de Intereses y Tasa de Sucesión 

(a) Tasat Cómputo y Pago de Intereses 

Los Bonos Serie A devengarán una tasa variable que resulte al sumarle 3.25% a SOFR a Plazo Ajustada (o a 
la Tasa de Sucesión, o a cualquier otra tasa de referencia alterna que a su vez suceda o reemplace a SOFR a 
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Plazo o a la Tasa de Sucesión, según lo indicado en esta sección. El resultado de la revisión de la tasa variable 
será comunicado dos (2) Días Hábiles antes del inicio de cada Período de Interés, a la SMV través de! Sistema 
Electrónico para la Remisión de la Información ("SER!"). El Agente de Pago calculará los intereses pagaderos 
en cada Día de Pago de Intereses, aplicando la tasa de interés aplicable al Saldo Insoluto de Capital de los 
Bonos, multiplicando la suma resultante por el número de días transcurridos, divididos entre trescientos sesenta 
(360) días { dfas transcurridos 1 360), redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano (medio centavo 
redondeado hacia arriba). El Emisor pagará intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital, en forma trimestral, en 
cada Día de Pago de Intereses hasta su Fecha de Vencimiento o la redención total de los Bonos de la Serie A, 
lo que ocurra primero. 

Las Serie B y subsiguientes devengarán una tasa de interés que podrá ser fija o variable y que será acordada 
entre el Emisor y el Suscriptor de dichas series según las condiciones de mercado existentes a más tardar tres 
(3) Días Hábiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente, y la misma será comunicada a la SMV 
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que será presentado con por lo menos dos (2) Días Hábiles 
antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. 

El Emisor pagará intereses desde la Fecha de Liquidación de los Bonos, con respecto al interés a pagarse en el 
primer Periodo de Interés, y posteriormente el último día hábil de cada Periodo de Interés hasta su Fecha de 
Vencimiento o Fecha de Redención Anticipada, si aplica. 

Si un Día de Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea un Día Hábil, el Día 
de Pago de Intereses deberá extenderse hasta el primer Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sin correr 
dicho Día de Pago de Intereses a dicho Dfa Hábil para los efectos del cómputo de intereses y del periodo de 
interés subsiguiente, con excepción del último Día de Pago de Intereses a realizarse en la Fecha de Vencimiento 
o Fecha de Redención Anticipada, si aplica. 

Los intereses devengados por los Bonos serán pagados en cada Día de Pago de Intereses a quienes aparezcan 
como Tenedores Registrados en la fecha de registro fijada por el Emisor para dicho Día de Pago de Intereses. 

El Saldo de Capital de los Bonos que no sea efectivamente pagado en un Día de Pago de Intereses o una Fecha 
de Vencimiento continuará devengando intereses a la tasa de interés aplicable hasta su pago. 

Los intereses que devenguen los Bonos que no sean efectivamente pagados en el Día de Pago de Intereses 
correspondiente devengarán a su vez intereses a la tasa de interés aplicable hasta su pago. 

Los intereses continuarán acwnulándose, aun luego de ocurrir un Evento de Vencimiento Anticipado, sólo en 
la medida permitida por la ley aplicable. 

(b) Tasa de Sucesión 

Si antes de la finalización de cualquier Periodo de Interés el Agente de Pago, le notifica al Emisor y a los 
Tenedores Registrados de los Bonos, con copia al Fiduciario, que ha ocurrido cualquier Evento de Reemplazo 
de la SOFR o SOFR a Plazo, entonces el Emisor y la Super Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos 
(ésta última a través del Agente de Pago) negociarán de buena fe una tasa de interés de referencia en sustitución 
de la tasa SOFR a Plazo Ajustada (incluyendo algún ajuste matemático u otro ajuste a la referencia (si hubiera) 
incorporada en él que deba hacerse para compensar el diferencial entre la tasa SOFR a Plazo Ajustada y la tasa 
de interés de referencia que sustituya a ésta última) para la determinación de la tasa de interés aplicable a los 
Bonos a partir del próximo Periodo de Interés, dando la debida consideración a cualquier convención que esté 
evolucionando o en ese momento exista para facilidades de crédito y/o emisiones de títulos valores, o similares 
denominadas en dólares de los Estados Unidos de América en lo que respecta a tales referencias alternas (en 
adelante la "Tasa de Sucesión"). 

La Tasa de Sucesión, así como cualquier otro cambio, será comunicado por el Agente de Pago por escrito al 
Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, procederá a comunicar la Tasa de 
Sucesión, asi como cualquier otro cambio, a la SMV, mediante la divulgación de un comunicado escrito, en 
formato de documento portable (pdf), publicado a través del Sistema Electrónico para la Remisión de 
Información (SER!) de la SMV y empezará a regir al Período de Interés inmediatamente siguiente. 
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En caso de que el Emisor y la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos no acuerden 
oportunamente antes del inicio del próximo Periodo de Interés, una Tasa de Sucesión u otros cambios 
pertinentes, se seguirá aplicando durante dicho próximo Periodo de Interés, la tasa SOFR a Plazo Ajustada 
utilizada para el Período de Interés inmediatamente anterior, y el Agente de Pago se lo comunicará por escrito 
al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, procederá a comunicar que no se 
logró acordar una Tasa de Sucesión, u otros cambios pertinentes, a la SMV, mediante la divulgación de un 
comunicado escrito, en formato de documento portable (pdt), publicado a través del SERI. 

El Agente de Pago, una vez haya hecho la comunicación mencionada en el párrafo anterior (y sin haberse 
logrado un acuerdo respecto de la Tasa de Sucesión de conformidad con lo establecido en esta Sección 5) podrá, 
además, conforme a instrucciones que reciba de la Super Mayoría de los Tenedores Registrados de los Bonos, 
proceder a emitir una Declaración de Vencimiento Anticipado y entonces los Bonos se considerarán de plazo 
vencido. No obstante, lo anterior, el Agente de Pago (siguiendo las instrucciones de la Super Mayorla de los 
Tenedores Registrados de los Bonos) podrá acordar una extensión al plazo establecido en esta Sección 5 para 
lograr un acuerdo con el Emisor sobre la Tasa de Sucesión. 

Las partes convienen asimismo que si Juego de que se haya establecido una Tasa de Sucesión conforme a lo 
dispuesto en la presente sección, el Agente de Pago no pudiese obtener cotizaciones de la Tasa de Sucesión, 
entonces el Agente de Pago notificará por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario de tal 
evento, y el Emisor y la Super Mayorfa de los Tenedores Registrados de Jos Bonos (ésta última a través del 
Agente de Pago), a partir de la fecha de dicha notificación y durante un periodo de treinta (30) días calendarios, 
negociarán de buena fe con miras a encontrar una tasa de referencia alterna que sea mutuamente aceptable como 
base para la determinación de la tasa de interés aplicable a los Bonos. Si las partes no pudiesen llegar a un 
acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna, entonces el Agente de Pago, si la Super Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos así se lo solicita, emitirá una Declaración de Vencimiento Anticipado de los Bonos 
de conformidad a Jo dispuesto en la presente sección. Y si habiéndose establecido una nueva tasa de referencia 
alterna (incluyendo algún ajuste matemático u otro ajuste a la referencia (si hubiera) incorporada en ella) 
conforme a lo indicado en esta sección, el Agente de Pago no pudiese obtener cotizaciones de dicha tasa de 
referencia, entonces durante tm período de treinta (3 0) días calendario, el Agente de Pago podrá seguir el mismo 
procedimiento arriba indicado, para establecer una nueva tasa de interés alterna (incluyendo algún ajuste 
matemático u otro ajuste a la referencia (si hubiera) incorporada en ella). Si las partes no pudiesen llegar a un 
acuerdo sobre dicha tasa de referencia alterna, entonces el Agente de Pago, si la Super Mayoría de los Tenedores 
Registrados de los Bonos así se lo solicita, emitirá una Declaración de Vencimiento Anticipado de Jos Bonos. 

En relación con la implementación de una Tasa de Sucesión u otras que pudiesen reemplazar a esta última, el 
Agente de Pago tendrá derecho a llevar a cabo cualesquiera cambios operativos, tecnológicos, administrativos 
o de procesos, los cuales comunicará oportunamente al Emisor, a Jos Tenedores Registrados y al Fiduciario. 
Dichos cambios incluyen temas como frecuencia de la determinación de la tasa de interés, pago de intereses, 
entre otros, que sean apropiados para reflejar la adopción de la Tasa de Sucesión o cualquier otra tasa de 
referencia que reemplace esta última y para permitir su administración. 

Para los efectos de los Bonos de esta Emisión, queda entendido y convenido que cualquier Tasa de Sucesión o 
cualquier otra tasa de referencia que la reemplace, en ningún caso será inferior a cero (0). 

Las disposiciones establecidas anteriormente son solamente para los efectos del establecimiento, uso y 
aplicación de la Tasa de Sucesión o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen reemplazar. 
Por lo tanto, los demás términos y condiciones establecidos en esta sección, incluyendo el margen aplicable o 
porcentaje a ser cobrado sobre la tasa SOFR a Plazo o sobre la Tasa de Sucesión o sobre aquellas otras tasas de 
referencia que a su vez pudiesen aplicar, la periodicidad de pago de intereses, la tasa de mora, etcétera, no se 
entenderán modificados y, por ende, continuarán aplicando, inclusive respecto de la Tasa de Sucesión o aquellas 
otras tasas de referencia que a su vez la sucedan. 

La Tasa de Sucesión o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen reemplazar, no constituirá 
una modificación a los términos y condiciones de la Emisión y por lo tanto no aplicarán los trámites de registro 
de modificación de términos y condiciones ante la SMV. \.)} 

16 



7. Disposiciones Generales sobre Pagos 

Toda suma pagadera por el Emisor a los Tenedores Registrados en un Día de Pago de Intereses de conformidad 
con los Bonos será pagada a la persona que sea el Tenedor Registrado según el Registro en la fecha de 
determinación tijada por el Emisor en relación con el pago que se hará en dicho Dia de Pago de Intereses. 

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Individual será pagada por el Agente de 
Pago, en nombre del Emisor, en las oficinas del Agente de Pago designadas para dicho propósito, a opción del 
Tenedor Registrado, (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, o (ii) mediante crédito a una 
cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago. 

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Global será pagada por el Agente de 
Pago a nombre del Emisor, poniendo a disposición de Latinclear fondos suficientes para hacer dicho pago de 
conformidad con las reglas y procedimientos de dicha Central de Valores. En el caso de Bonos Globales, 
Latinclear se compromete a acreditar dichos pagos de capital e intereses a las cuentas de los correspondientes 
Participantes, una vez que reciba los fondos del Agente de Pago. El Tenedor Registrado de un Bono Global será 
el único con derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas 
que en los registros de Latinclear sea el propietario de derechos bursátiles con respecto a los Bonos Globales, 
deberá recurrir únicamente a Latinclear por su porción de cada pago realizado por el Agente de Pago a Latinclear 
como Tenedor Registrado de un Bono GlobaL A menos que la ley establezca otra cosa, ninguna persona que 
no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrá derecho a recurrir contra el Agente de Pago en relación 
a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global. 

No es necesario entregar el Bono para recibir un pago con relación al mismo, salvo en el caso de pagos de 
principal por razón de la redención total o parcial del Bono. 

Todos los pagos que haga el Emisor en relación con los Bonos serán hechos en dólares, moneda de curso legal 
de los Estados Unidos de América. 

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, montos 
adicionales, gastos o cualquier otro tipo, serán pagadas en su totalidad, libres y sin deducciones, salvo aquellas 
que detennine la ley. 

El Tenedor Registrado tiene la obligación de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de 
pago escogida, su dirección postal y el número de cuenta bancaria a la que se harán los pagos de ser este el caso, 
así como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendrá obligación ni de recibir ni 
de actuar en base a notificaciones dadas por el Tenedor Registrado con menos de quince (15) Días Hábiles antes 
de cualquier Día de Pago de Intereses o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificación al respecto el Agente 
de Pago escogerá la forma de pago. En caso de que el Tenedor Registrado escoja la forma de pago mediante 
envio de cheque por correo, el Agente de Pago no será responsable por la pérdida, hurto, destrucción o falta de 
entrega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo será asumido por el Tenedor 
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitará a enviar dicho cheque por correo certificado al 
Tenedor Registrado a la dirección inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el 
pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo 
del sobre que contenga dicho cheque según el recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En 
caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de entrega del cheque, la cancelación y reposición del cheque se 
regirá por las leyes de la República de Panamá y las prácticas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos 
relacionados con dicha reposición correrán por cuenta del Tenedor Registrado. 

8. Intereses Moratorios; Sumas no Cobradas 

(a) Intereses Moratorias 

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redención, o cualquier otro pago en un Dfa de 
Pago de Intereses conforme a los Bonos de las Series A, B y subsiguientes, el Emisor pagará al Tenedor 
Registrado de dichos Bonos, además de la tasa de interés correspondiente, intereses m oratorios sobre las sumas 
que hubiere dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2%) anual, desde la fecha en que dicha suma de 
capital, interés, o cualquier otra sea exigible y pagadera hasta la fecha en que dicha suma de capital, interés, u 
otra, sea efectivamente pagada en su totalidad. Los intereses moratorias que no hayan sido pagados, serán 
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sumados a la cantidad vencida al final de cada período de interés que aplique para que, a su vez, devenguen 
intereses moratorias, pero continuarán siendo exigibles a requerimiento de cualquier Tenedor Registrado. 

(b) Sumas no Cobradas 

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor según los términos y condiciones de los Bonos que 
no sean cobradas por el Tenedor Registrado, o que sean retenidas por el Emisor, de conformidad con los 
términos y condiciones de este Prospecto Informativo y los Bonos, la ley u orden judicial o de autoridad 
competente, no devengarán intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento. 

9. Retención por Impuestos 

El Emisor retendrá y descontará de todo pago que deba hacer con relación a Jos Bonos, todos los impuestos que 
se causen respecto de dichos pagos, ya sea por razón de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asf como 
por razón de cambios en la interpretación de las mismas. Cualquier suma así retenida será pagada por el Emisor 
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes en nombre del Tenedor Registrado. 

t O. Redención Anticipada 

Las Series A, By subsiguientes podrán ser redimidas anticipadamente por el Emisor, parcial o totalmente, ya 
sean una o varias Series, una vez transcurridos tres (3) anos contados a partir de la Fecha de Liquidación de 
cada Serie, sujeto a las siguientes condiciones: (i) cumplidos los tres (3) años y hasta que se cumpla el quinto 
(5) afio, el precio de redención anticipado será de ciento uno punto cinco por ciento (101.5%) del Saldo Insoluto 
a Capital, (ii) a partir del sexto (6) afio el Emisor podrá, a su entera disposición, redimir los Bonos al cien por 
ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital. 

No obstante, lo anterior, el Emisor podrá hacer redenciones parciales sin penalidad al cien por ciento (100%) 
del Saldo Insoluto a Capital de una o varias Series, en cualquiera de Los siguientes casos: 

(i) Con fondos provenientes de la venta de alguna de las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso 
de Garantfa. 

(ii) Con fondos recibidos en concepto de indemnización bajo pólizas de seguros de las Fincas 
hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia. 

(ili) Con fondos excedentes en la Cuenta de Concentración, provenientes de los cánones de 
arrendamiento cedidos. 

(iv) En caso de que ocurran cambios en las leyes, regulaciones, resoluciones, interpretaciones o 
pronunciamientos de alguna entidad gubernamental, en materia tributaria, o por otras razones 
expresadas en los Bonos, que obliguen al Emisor a pagar sumas adicionales bajo los Bonos, que 
hagan oneroso continuar con la Emisión. 

Cualquier redención anticipada deberá ocurrir en un Dia de Pago de Intereses y deberá ser comunicada a los 
Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) días calendarios de anterioridad a la Fecha de Redención 
Anticipada, mediante la publicación de un comunicado público de hecho de importancia, a través del Sistema 
Electrónico de Remisión de Información (SERl) de la SMV con indicación del monto y Serie de los Bonos a 
ser redimidos y la Fecha de Redención Anticipada. 

11. Compromisos del Emisor 

(a) Obligaciones de Hacer 

Durante la vigencia de la Emisión, el Emisor se obliga a cumplir las siguientes condiciones: 

l. Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente 
adoptados por la SMV, y demás leyes y decretos vigentes en la República de Panamá que incidan 
directa o indirectamente en el curso normal de negocios, así como los términos del presente Prospecto 
Infonnativo. 

2. Cumplir con el Reglamento Interno de Latinex. 
3. Presentar a las autoridades fiscales las declaraciones de renta y documentos relacionados dentro de los 

plazos requeridos por la ley y pagar, oportunamente, los impuestos que deba pagar de conformidad con 
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la ley. El Agente de Pago se reserva el derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos 
pagos se encuentran al día. 

4. Pagar sus impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales y demás contribuciones similares en las 
fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en la opinión razonable del Emisor dichos impuestos, 
tasas y contribuciones no debieron de haberse causado y qué de haberse hecho un alcance contra el 
Emisor por el pago de dichos impuestos, tasas o contribuciones, el Emisor esté en buena fe recurriendo 
contra dicho alcance. 

5. Mantener las Fincas hipotecadas en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores. 
6. Mantener las Fincas hipotecadas debidamente aseguradas por al menos el cien por ciento (lOO%) del 

valor de las mejoras construidas sobre las Fincas, con compatHas de seguros aceptables al Agente 
Fiduciario y que dichas pólizas estén debidamente endosadas a favor del Agente Fiduciario como 
beneficiario principal, seguido del número de identificación del Fideicomiso, es decir, deberán estar a 
favor de BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14) o en ellas deberá aparecer BG TRUST, INC. FID 
(100-GTIA-14) como beneficiario principal. 

7. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener la vigencia de las licencias, patentes, concesiones, 
pennisos, marcas y derechos existentes, que el Emisor sea titular. 

8. Mantener al día sus obligaciones con terceras personas, incluyendo acuerdos comerciales y notificar a 
la SMV de manera oportuna y por escrito, cualquier hecho de importancia que pueda afectar el 
cumplimiento de sus obligaciones. 

9. Realizar transacciones con compafiías relacionadas en términos de mercado, justos y razonables. 
JO. Suministrar a la SMV, dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de cada afio fiscal, los Estados 

Financieros Consolidados Auditados y el Informe Anual de Actualización del Emisor, 
correspondientes a dicho período. 

11. Suministrar a la SMV, dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimestre, los Estados 
Financieros Consolidados Interinos (No Auditados) y el Informe de Actualización Trimestral del 
Emisor correspondientes a dichos periodos. 

12. Remitir los formularios relacionados a la información del Emisor a la SMV a través del sistema SERI. 
13. Suministrar toda la información o documentación que solicite la SMV y las organizaciones 

autorreguladas que tengan relación con los registros de los tftulos valores que sean garantizados a través 
de fideicomisos. 

14. Notificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario dentro de los diez (10) Días Hábiles siguientes a 
que el Emisor tenga conocimiento, o que razonablemente deba tener conocimiento, de la ocurrencia de 
un Evento de Vencimiento Anticipado, sellalando los detalles de dicho Evento de Vencimiento 
Anticipado y la acción que el Emisor propone tomar en relación a dicho incumplimiento. 

15. Notificar al Agente de Pago, al Agente Fiduciario y la SMV de manera oportuna y por escrito, el 
acaecimiento de nuevos hechos de importancia en el desarrollo de su negocio. 

16. Cumplir con los términos y condiciones de los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin limitación, 
con los Documentos de la Emisión y el Fideicomiso de Garantía. 

17. Permitir acceso al Agente de Pago y al Agente Fiduciario a los libros de contabilidad. 
18. Proporcionar cualquier información que el Agente de Pago o el Agente Fiduciario razonablemente 

requieran para seguir la condición y desempeño del Emisor. 
19. Contratar auditores de reconocimiento en la República de Panamá para la auditorla de los Estados 

Financieros Consolidados del Emisor. 
20. Usar los fondos obtenidos de la emisión de los Bonos para el uso y destino que se establece más 

adelante en el presente Prospecto Informativo. 
21. Suministrar cada tres (3) aflos avalúos de las Fincas otorgadas en garantía para esta Emisión, realizados 

por una compafHa de avalúos aceptable al Fiduciario. 
22. Mantener en garantía a favor del Fideicomiso de Garantía bienes inmuebles por un valor de mercado 

equivalente mínimo de ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos 
emitidos y en circulación. 

23. Causar que las subsidiarias del Emisor propietarias de los Bienes Inmuebles que garanticen esta 
Emisión otorguen previo a la Fecha de Liquidación, Fianza Solidaria a favor de los Tenedores 
Registrados de los Bonos, y que la misma se mantenga por toda la vigencia de esta Emisión. 

24. El Emisor acuerda evaluar, reservándose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos 
y documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que una Mayoría de Tenedores Registrados, 
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rawnablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de Jos 
Documentos de la Emisión. 

(b) Obligaciones de No Hacer 

Durante la vigencia de la Emisión, salvo que una Mayorfa de Tenedores Registrados lo autorice, el Emisor no 
podrá realizar, entre otras, las siguientes operaciones: 

l. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia. 
2. Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de las Fincas otorgadas en 

garantía para esta Emisión. 
3. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, "sale and 

leaseback transactions") sobre las Fincas otorgadas en garantía para esta Emisión. 
4. Otorgar las Fincas en garantía ("negative pledge") incluyendo garantizar o endosar futuras 

obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compatiías relacionadas, 
excepto por aquellas derivadas del giro nonnal del negocio. 

S. Modificar su composición accionaría actual, directa o indirectamente, de forma que resulte en un 
Cambio de Control.. 

6. Modificar o hacer cambios sustanciales en el giro normal de sus negocios, y mantener y operar las 
Fincas, otorgadas en garantía para esta Emisión, conforme a las prácticas prudentes de la industria, la 
ley y los términos y condiciones previstos en los Documentos de la Emisión. 

7. Realizar cambios materiales en las políticas y procedimientos de contabilidad de la Sociedad, salvo 
aquellos que sean requeridos por las Normas Internacionales de Información Financiera (NIFF). 

8. El Emisor acuerda no tenninar su existenciajurfdica, ni a cesar sus operaciones comerciales. 
9. El Emisor acuerda no reducir su capital social autorizado. 
1 O. Otorgar préstamos ni permitir retiros o adelantos o tener cuentas por cobrar de sus accionistas, 

directores, afiliadas o terceros que no sean del giro normal del negocio. 

(e) Obligaciones Financieras 

Durante la vigencia de la Emisión el Emisor se obliga a mantener las siguientes condiciones financieras, a saber: 

l. En todo momento, mantener una Cobertura de Servicio de Deuda mmima de 1.05 veces. 
2. En todo momento, mantener un Endeudamiento máximo de 3.50 veces. 

EBITDA: significa ingresos menos gastos de operación antes de intereses, impuestos, depreciación y 
amortización 

Cobertura de Servicio de Deuda: EBITDA- [impuesto sobre la renta] entre Servicio de Deuda de los últimos 
doce (12) meses 

Servicio de Deuda: significa Jos pagos de intereses y capital de la Emisión y cualquier otro endeudamiento 
adquirido 

Endeudamiento: total de pasivos 1 total de patrimonio 

12. Declaraciones y Garantías 

El Emisor declara lo siguiente: 

1. El Emisor es una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la República 
de Panamá, con plena capacidad legal para suscribir toda la documentación que se requiera en relación 
con el registro y colocación de los Bonos. 

'\:! 
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2. Toda la documentación requerida en relación con la Emisión, registro y colocación de los Bonos ha 
sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligación legal, válida y exigible al 
Emisor. 

3. Toda la documentación relacionada a la Emisión, registro y colocación de los Bonos no viola o 
contradice ninguna ley o regulación de la República de Panamá y no infringe, viola o contradice el 
Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes o ningún contrato del cual el Emisor es parte. 

4. Toda la docwnentación e información suministrada por el Emisor al Agente de Pago es cierta y 
verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados al 
Emisor ni suministrado, información falsa relacionada a la situación financiera del Emisor. 

5. No existe litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o contra cualquiera de sus activos, 
o causa para suponer que se pueda instaurar en su contra o en contra, demanda alguna que pudiera 
tener un resultado adverso, que afecte o pueda afectar la condición financiera del Emisor. 

6. El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de sus obligaciones comerciales y no es patte 
en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dación en pago, liquidación, quita y espera, 
renegociación y prórroga de sus obligaciones u otro proceso análogo. 

7. Los Estados Financieros Consolidados Auditados del Emisor fueron auditados por auditores externos 
de reconocimiento en la República de Panamá y de acuerdo a las Normas Internacionales de 
Información Finattcieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, 
consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias una visión correcta de la 
posición financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que cubren, 
y no existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los 
mismos. 

8. El Emisor no ha incurrido en ninguno de los Eventos de Vencimiento Anticipado ni se encuentra en 
mora con respecto a acuerdo o contrato alguno del cual sea parte o que involucre sus activos o pasivos, 
que pudiese afectar materialmente su negocio o su posición financiera. 

9. El Emisor se encuentra a paz y salvo con el Tesoro Nacional y al corriente en el cumplimiento de sus 
obligaciones fiscales. No existen controversias fiscales o auditorías, exámenes o alcances u otros 
procedimientos similares pendientes que el Emisor esté en buena fe atendiendo o recurriendo, y que 
de ser resueltos desfavorablemente pudiesen afectar materialmente su posición fmanciera. 

10. No existe un cambio material adverso que pueda afectar al Emisor, ya sea en (i) el negocio, (ii) en la 
condición financiera, (iii) en los resultados de operaciones, o (iv) en las perspectivas futuras de 
negocio. 

13. Vencimiento por Incumplimiento; Recursos Legales 

(a) Vencimiento por Incumplimiento 

Se entenderá que existe un "Evento de Vencimiento Ant icipado" en relación con los Bonos si: 

l. El Emisor incumple con el pago de cualquier suma de intereses y/o capital que hubiese vencido o fuera 
exigible con relación a dichos bonos o lo retuviese indebidamente. En este caso, el Emisor tendrá un 
período de subsanación de cinco (5) Días Hábiles para realizar el pago correspondiente. 

2. Cualquier incumplimiento material en los términos y condiciones de los Contratos de Arrendamiento. 
3. El Emisor manifestara de cualquiera forma escrita su incapacidad para pagar cualquiera deuda por él 

contraída, caiga en insolvencia o solicitara ser declarado, o sea declarado, en quiebra o sujeto a 
concurso de sus acreedores. 

4. El Emisor incumpla cualquiera de las Representaciones y Garantías; Obligaciones de Hacer o No 
Hacer; las Obligaciones Financieras o con cualquiera de las condiciones contenidas en los documentos 
de la Emisión, incluyendo las condiciones de los Contratos de Arrendamiento, y éste no subsane el 
incumplimiento dentro de los treinta {30) días calendarios siguientes a la fecha en que ocurrió el 
mismo. 

5. El Emisor haga falsas representaciones y garantías y éste no subsanase dicha situación dentro de los 
treinta (30) días calendarios siguientes a la fecha en que el Agente de Pago notificó la existencia de la 
falsedad. 

6. Incumplimiento de cualquier deuda del Emisor, que conjuntamente swnen más de Un Millón de 
dólares (US$1,000,000.00), y dicho incumplimiento persista por un plazo de treinta (30) días 
calendarios. ~)} 
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7. Si alguno de los gravámenes y garantias constituidos para garantizar la presente Emisión es tenninado 
o de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto. 

8. El incumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de sus obligaciones establecidas en el 
Fideicomiso de Garantía, siempre y cuando el Emisor no haya corregido dicho incumplimiento dentro 
del plazo de cuarenta y cinco (45) días calendarios contados a partir de la fecha en que se produjo tal 
incumplimiento, sin necesidad y obligación de parte del Agente Fiduciario de notificar al Emisor sobre 
la ocurrencia del incumplimiento de que se trate. 

9. Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor, incluyendo sin limitaciones la insolvencia, 
quiebra, secuestro, mora con la Caja de Seguro Social, pensiones, faltas judiciales entre otras. 

1 O. Si el Emisor falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en ex.ceso de Un 
Millón de dólares (US$1,000,000.00). 

11. Si se decreta el secuestro o embargo de bienes del Emisor por un monto igual o mayor a Un Millón de 
dólares (US$1 ,000,000.00) y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas dentro de los 
treinta (30) días calendarios siguientes a la fecha de interposición de la acción correspondiente. 

12. Si el Emisor incumple obligaciones que tengan un efecto material adverso por un monto igual o mayor 
a Un Millón de dólares (US$1,000,000.00) sobre las operaciones, negocios o su situación financiera. 

13. Si alguna autoridad facultada del gobierno panamefio revoca alguna licencia o permiso que sea material 
para el desarrollo de las operaciones del Emisor. 

14. Modificar su composición accionaría actual, directa o indirectamente, de forma que resulte en un 
Cambio de Control. 

15. Si se produce algún cambio sustancial adverso en los negocios, en la condición financiera o en las 
operaciones del Emisor derivado de un hecho, evento o circunstancia sobre el cual el Agente de Pago 
no tuviera conocimiento en la Fecha de Oferta de los Bonos y que lo llevase a concluir que el Emisor 
no podrá afrontar sus obligaciones bajo la Emisión. 

(b) Recursos Legales 

En caso de que uno o más Eventos de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido 
subsanados dentro del plazo ya estipulado, o treinta (30) días calendarios después de haber ocurrido dicho 
incumplimiento para aquellos Eventos de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo específico de 
subsanación, el Agente de Pago, cuando la Mayoría de Tenedores Registrados de los Bonos le soliciten, podrá, 
en nombre y representación de los Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten 
a dicha representación, (A) expedir una declaración de vencimiento anticipado de los Bonos la cual deberá ser 
notificada por escrito al Emisor, al Agente Fiduciario, y a los Tenedores Registrados, y en cuya Fecha de 
Expedición y sin que ninguna persona deba cumplir con ningún otro acto, notificación o requisito, todos los 
Bonos se constituirán automáticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (B) solicitar al Agente Fiduciario 
que exija al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantía el monto indicado en la Declaración de Vencimiento 
Anticipado que sea necesario para cubrir el Saldo fnsoluto a Capital de los Bonos y los intereses devengados 
por los mismos, ya sean moratorias y ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas 
adeudadas por el Emisor (el "Aporte"). 

Sin embargo, se entiende que nada en esta sección le da derecho a un Tenedor Registrado a solicitar o iniciar 
un proceso de quiebra, insolvencia, liquidación forzosa u otro similar del Emisor. 

14. Título; Transferencia y Canje del Bono 

(a) Título; Tenedor Registrado 

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago podrá, sin responsabilidad alguna, reconocer al 
Tenedor Registrado de un Bono como el único y legitimo propietario, duei'lo, tenedor y titular de dicho Bono 
para los propósitos de efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y para cualesquiera otros propósitos, ya 
sea que dicho Bono esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago hacer caso omiso a cualquier aviso o 
comunicación en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento ya sea del Emisor o de cualquier 
otra persona. En caso de que dos (2) o más personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores 
Registrados de un Bono, el Agente de Pago observarán las siguientes reglas: si se utiliza la expresión "y" en el 
Registro se entenderá que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresión "o" se entenderá 
que el Bono es una acreencia solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra 
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que no indique claramente los derechos y obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entenderá 
que el Bono es una acreencia mancomunada. El Agente de Pago no incurrirá en responsabilidad alguna por 
motivo de cualquier acción que éste tome (u omita tomar, incluyendo, en este caso la retención de pago) en base 
a un Bono, instrucción, orden, notificación, certificación, declaración u otro documento que el Agente de Pago 
razonablemente creyese ser (o de no ser en caso de omisiones) auténtico, y válido y estar (o no estar en caso de 
omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de 
autoridad competente. 

{b) Transferencia del Bono 

La transferencia de un Bono sólo se llevará a cabo y será válida contra el Emisor mediante anotación en el 
Registro. Cuando un Bono Individual sea entregado al Agente de Pago para el registro de su transferencia, el 
Agente de Pago cancelará dicho Bono, expedirá y entregará un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido 
y anotará dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto 
Informativo. El nuevo Bono emitido por razón de la transferencia será una obligación válida y exigible del 
Emisor y gozará de los mismos derechos y privilegios que tenía el Bono transferido. Todo Bono presentado al 
Agente de Pago para registro de su transferencia deberá ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado 
mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago y (a opción del Agente de Pago) autenticado 
por Notario Público. La anotación hecha por el Agente de Pago completará el proceso de transferencia del Bono. 
El Agente de Pago podrá no aceptar solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro 
de los quince (15) Dfas Hábiles inmediatamente precedentes a cada Día de Pago de Intereses. 

(e) Canje por Bonos de Diferente Denominación 

Los Tenedores Registrados podrán solicitar al Agente de Pago el canje de un Bono por otros Bonos de menor 
denominación o de varios Bonos por otro Bono de mayor denominación. Dicha solicitud será hecha por el 
Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparará el Agente de Pago, los cuales 
deberán ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberá ser presentada al Agente de 
Pago en sus oficinas principales. 

15. Mutilación o Destrucción, Pérdida o Hurto de un Bono 

En caso de deterioro o mutilación de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrá solicitar al Emisor 
la expedición de un nuevo Bono a través del Agente de Pago. Esta solicitud se deberá hacer por escrito y la 
misma deberá ser acompafiada por el Bono deteriorado o mutilado. Para la reposición de un Bono en caso de 
que haya sido hurtado, robado o que se haya perdido o destruido, se seguirá el respectivo procedimiento judicial 
de conformidad con los procedimientos establecidos por la ley. No obstante, el Emisor, a través del Agente de 
Pago, podrá reponer el Bono, sin la necesidad del susodicho procedimiento judicial, cuando el Emisor considere 
que, a su juicio, es totalmente cierto que haya ocurrido tal hurto, robo, pérdida o destrucción. Queda entendido 
que como condición previa para la reposición del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el 
Tenedor Registrado deberá proveer todas aquellas garantías, infonnaciones, pruebas u otros requisitos que el 
Emisor exija a su sola discreción en cada caso. Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposición 
judicial o extrajudicial de un Bono correrán por cuenta del Tenedor Registrado. La reposición voluntaria que 
haga el Emisor a solicitud del Tenedor Registrado no anula ni saca de circulación legal el Bono hurtado, robado 
o perdido, por lo que el Tenedor Registrado asume todo riesgo y responsabilidad ante cualquier tercero que 
pretenda ejercer derechos de propiedad sobre dicho Bono, en el entendimiento de que el proceso judicial de 
anulación y reposición del Bono es la forma legal en que dicho Bono hurtado, robado o perdido deja de tener 
circulación. 

16. Prescripción 

Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos prescribirán de conformidad con lo previsto en la ley. 
Todo reclamo de pago contra el Emisor respecto de los Bonos prescribirá a los tres (3) af\os de la fecha de su 
vencimiento. 

17. Restricciones de la Emisión 

23 



La Emisión no estará limitada en cuanto a número de Tenedores Registrados, restricciones a los porcentajes de 
tenencia o derechos preferentes que puedan menoscabar su liquidez. 

18. Notificaciones 

(a) Notificaciones al Emisor, al Agente de Pago 

Cualquier notificación o comunicación de los Tenedores Registrados al Emisor o al Agente de Pago se 
considerará debida y efectivamente dada si dicha notificación es dada por escrito y si es (i) entregada 
personalmente, se entenderá recibida desde el momento de entrega o (ü) enviada por servicio de correo 
certificado, dentro de los diez (10) Días Hábiles siguientes a la fecha en que se deposite en las oficinas de 
correo, a las direcciones que se detallan a continuación: 

Al Emisor: 
LOS CASTILLOS REAL ESTA TE, INC. 

Edificio Do Jt Center El Dorado 
A ve. Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado 

Apartado 0819-04859 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Iván Cohen Solfs 
icohen@doitcenter.com.pa 

Teléfono: 321-9010 

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia: 
BANCO GENERAL, S.A. 

Torre BG, piso E-4 
Calle Aquilino de la Guardia y Avenida 58 Sur 

Apartado 0816-00843 
Panamá, República de Panamá 

Atención: Tamara De León 
tadeleon@bgeneral.com 

Teléfono: 3 03-8139 

El Emisor y el Agente de Pago podrán variar sus respectivas direcciones antes indicadas mediante notificación 
a los Tenedores Registrados. 

Las notificaciones enviadas por correo electrónico se entenderán otorgadas cuando sean enviadas, siempre que 
no se reciba un mensaje generado automáticamente de que dicho correo electrónico no ha sido enviado. 

(b) Notificaciones a los Tenedores Registrados 

Cualquier notificación o comunicación del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un Bono 
deberá hacerse por escrito (i) mediante entrega personal, (ii) mediante envfo por correo certificado, porte 
pagado, a la última dirección del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro del Agente de Pago, o (iii) 
mediante publicación de un ( l) Dla Hábil en un diario matutino de amplia circulación en la ciudad de Panamá, 
a opción de la persona que envla la notificación o comunicación. 

Sí la notificación o comunicación es así enviada se considerará debida y efectivamente dada en la fecha en que 
sea franqueada, independientemente de que sen o no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y 
en el segundo caso en la fecha de la publicación en un diario. 

19. Ley Aplicable 

Los Bonos se regirán y sus términos y condiciones serán interpretados de conformidad con las leyes de la 
República de Panamá y a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia. 

B. Plan de Distribución de los Bonos ~~ 
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l. Suscriptor y Agentes de Venta 

Banco General, S.A., (el "Suscriptor"). cuyo domicilio principal es Torre BG, piso E-4, Calle Aquilino de la 
Guardia y Ave. 5 B Sur, Panamá, República de Panamá, ha celebrado un contrato de suscripción de bonos con 
el Emisor por hasta Cincuenta y Seis Millones de dólares (US$56,000,000) de la Serie A (el "Contrato de 
Suscripción"), mediante el cual el Suscriptor se compromete a suscribir los Bonos a un precio igual al cien por 
ciento (100%) del valor nominal, más intereses acumulados, de haberlos, sujeto a que el Emisor cumpla con 
una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentación que ampara la Emisión, la 
autorización de la Emisión para la venta al público por parte de la SMV y la aprobación de Latinex para listar 
la Emisión, entre otros. Este compromiso vence el 31 de marzo de 2023. 

Adicionalmente, el Banco General, S.A. tendrá la primera opción, pero no la obligación, de suscribir el 
remanente de los Bonos de la Serie B y subsiguientes o de colocar dicho remanente bajo la modalidad de 
"mejores esfuerzos" a terceros con la debida anuencia del Emisor. 

Los Bonos serán colocados en el mercado primario mediante Oferta Pública a través de Latinex, principalmente 
en el mercado local. Para efectos de la colocación del resto de los Bonos a través de Latinex, el Emisor ha 
contratado los servicios de BG Investment Co., lnc. y a BG Valores, S.A., ambas como Casas de Valores 
exclusivas de la Emisión para la colocación de los Bonos en el mercado primario a través de Latinex y como 
Casas de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de Latinex. Tanto BG 
lnvestment Co., lnc. como BG Valores, S.A. cuentan con un puesto de bolsa en Latinex y con corredores de 
valores autorizados por la SMV de acuerdo a la Resoluciones CNV·322·00 de 24 de noviembre de 2000 y 
CNV -376-00 de 22 de diciembre de 2000, respectivamente. Las oficinas de BG lnvestment Co., lnc. están 
ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y A ve. 5 B Sur, Panamá, República de Panamá y su número de 
teléfono es el (507) 303 7000 y su número de fax es el (507) 205 1708. Las oficinas de BG Valores, S.A. están 
ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50, Panamá, República de Panamá y su número de teléfono 
es el (507) 205-1700 y su número de fax es el (507) 205-1712. 

No se ha reservado o asignado monto alguno de los Bonos para su venta a un grupo de inversionistas específico, 
incluyendo ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex­
empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripción preferente sobre los Bonos. No 
obstante lo anterior. no constiruye una restricción a la compra por parte de empresas relacionadas al grupo 
económico del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, o accionistas actuales. 

Será responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la SMV como por Latinex y 
Latinclear, referentes al registro. supervisión, inscripción y negociación primaria de la presente Emisión. A su 
vez, todos los demás gastos relativos a la presente Emisión serán responsabilidad del Emisor. 

Al 30 de junio de 2022 el Emisor mantenía las siguientes relaciones fmancieras con Banco General. S.A.: 

Facilidad Saldo Tasll Vencimiento 

Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M+ 2.25% Los Castillos Real Estate, lnc. con fecha de US$225,979.62 

Mínimo 5.00% 
17/08/2022 

oferta 17111/2008- Serie A 

Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M + 3.5 0% Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de US$10,493,553.52 

Mínimo 4.75% 
26/12/2029 

oferta 1/12/20 14- Serie B 

Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M+ 3.50% 

Los Castillos Real Estate, lnc. con techa de US$4,548,959.09 
Mínimo 5.00% 

15/02/2031 
oferta 1/12/2014- Serie C 

Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M+ 3.75% 

Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de US$2,393,344.38 
Mtnimo 5.50% 

IS/12/2031 
oferta l/12/2014- Serie D 

Total vss 17,661,836.61 

2. Limitaciones y Reservas \>; 
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La Emisión no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrados, ni en cuanto al 
número o porcentaje de Bonos que puede adquirir un Tenedor Registrado, ni derechos preferentes que puedan 
menoscabar la liquidez de los valores. 

No se ha reservado o asignado monto alguno de los Bonos para su venta a un grupo de inversionistas específico, 
incluyendo ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o 
exempleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripción preferente sobre los Bonos. No 
obstante, lo anterior, no constituye una restricción a la compra por parte de empresas relacionadas al grupo 
económico del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, o accionistas actuales. 

Los fondos recaudados con la presente Emisión serán utilizados según se describe en la Sección II.E de este 
Prospecto Informativo. 

C. Mercados 

La Oferta Pública de los Bonos fue registrada ante la SMVy su venta autorizada mediante Resolución No. SMV-
27-23 de 23 de enero de 2023. Esta autorización no implica que la SMV recomiende la inversión en tales valores 
ni representa opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La SMV no será responsable por 
la veracidad de la información presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las 
solicitudes de registro. 

Los Bonos han sido listados para su negociación en Latinex y serán colocados mediante Oferta Pública primaria 
en dicha bolsa de valores. El listado y negociación de estos valores ha sido autorizado por Latinex. Esta 
autorización no implica su recomendación u opinión alguna sobre dichos valores o el Emisor. 

D. Gastos de la Emisión 

La Emisión mantiene los siguientes descuentos y comisiones: 

Pn:do <~1 rt'lhlico;' Cmnisioncs ~ <_;~sto'\ Cantidad .l'icta al Emisor 
Por unidad 1,000.00 7.35 992.65 

Total 75.000,1100.00 514.559.20 7"*A85,.UOJW 
* Precio sujeto a cambios 

Específicamente, el Emisor incurrirá en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.686% de 
la Emisión: 

Castos Iniciales Muntu Porccnt<tjc 

Superintendencia del Mercado de Valores 

Tarifa de Registro 15,000.00 0.020% 

Tarifa de Supervisión 11,250.00 0.015% 

Bolsa de Valores 

Comisión de Mercado Primario 47,209.20 0.063% 

Inscripción 500.00 0.001% 

Agentes 

Agente de Pago, Registro y Transferencia 10,000.00 0.013% 

Fiduciario 15,000.00 0.020% 

Central Latinoamericana de Valores 

Apertura y Registro de Macrotítulo 1,100.00 0.001% 

Servicios Legares 

Honorarios (estimados) 15,000.00 0.020% 

Publicidad 

'\Jj 
26 



Publicidad 

Comisiones 

Comisión de Estructuración y Suscripción 

Total 

500.00 

399,000.00 

514,559.20 

0.001% 

0.532% 

0.686% 

El monto aproximado a recibir por parte del Emisor de colocarse la totalidad de los Bonos neto de comisiones 
y gastos sería de aproximadamente US$74,845,441.80. 

E. Uso de Fondos Recaudados 

El Emisor destinará la totalidad de los recursos recaudados a través de la colocación de los Bonos de esta 
Emisión, por Setenta y Cinco Millones de dólares (US$75,000,000) para los siguientes usos: 

l. Cancelar los Bonos 2014, la emisión SMV No.585-14 con fecha de resolución el25 de noviembre de 
2014 en la Fecha de Liquidación de la Serie A por aproximadamente US$47,514,523.07 y cancelar la 
emisión CNV No. 429-Il con fecha de resolución el 13 de diciembre de 2011 por aproximadamente 
US$8,414,524. 76 en la Fecha de Liquidación de la Serie A. 

2. La suma de hasta Diecinueve Millones de dólares (US$19,000,000) para financiar futuras inversiones 
a capital para la adquisición de locales comerciales o desarrollos de nuevos proyectos que serán 
propiedad de las subsidiarias del Emisor. 

3. Para cubrir los costos y gastos de esta Emisión. 

F. Impacto de la Emisión 

De colocarse la totalidad de la Emisión de Bonos, los pasivos del Emisor al 30 de junio de 2022 aumentarían 
en US$17.4 millones para alcanzar un total de US$84.8 millones, mientras que la relación total de pasivos 1 
total de patrimonio aumentaría de 0.35 veces a 0.44 veces. 

La siguiente tabla presenta en forma comparativa los pasivos y patrimonio del Emisor al 30 de junio de 2022 
(y la data profonna en base a la presente Emisión de Bonos, asumiendo la total colocación de la Emisión). 

'\;J 
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Pasivos Circulantes 
Porción circulante de bonos por pagar 
Porción circulante de bonos por pagar nueva emisión 
Porción circulante de obligación por arrendamiento 
Cuentas por pagar-otras 
Adelanto recibidos de clientes 

Pasivos No Circ:ulantes 
Bonos por pagar a largo plazo 
Bonos por pagar a largo plazo nueva emisión 
Obligación por arrendamiento 
Cuentas por pagar-relacionadas 

Pasivos 

Capital social 
Impuesto complementario 
Utilidades no distnbuidas 

Patrimonio 

G. Garantías 

5,278,473 

52,313,468 

2,239,106 
4,345,428 
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3,561,000 
(947,830) 

191,399,795 
194,012,965 

4,333,290 
1ll,029 
146,852 
43,975 
51 185 

70,666,710 
2,239,106 
4,345,428 

12 

Los Bonos de esta Emisión estarán garantizados por un Fideicomiso de Garantfa que tiene constituido el Emisor 
con BG Trust Inc., como Agente Fiduciario, mediante las Escrituras Públicas número 14,845 de 18 de noviembre 
de 20 14, extendida en la Notarla Tercera del Circuito de Panamá; número 1,219 de 28 de enero de 2016, extendida 
en la Notaría Octava del Circuito de Panamá; número 16,147 de 12 de diciembre de 2016, extendida en la Notaría 
Octava del Circuito de Panamá; número 20,550 de 22 de diciembre de 2017, extendida en la Notaria Octava del 
Circuito de Panamá; número 6,516 de 21 de septiembre de 2020, extendida en la Notarla Primera del Circuito de 
Panamá, debidamente inscritas al Folio 30122120, Asientos 1, 2, 3, 4 y 5 de la Sección de Fideicomisos del Registro 
Público de Panamá; y la Escritura Pública No. 13,815 de 6 de septiembre de 2019, extendida en la Notaria Octava 
del Circuito de Panamá, debidamente inscrita al Folio 30263430, Asiento 5 de la Sección de Propiedad Horizontal 
del Registro Público de Panamá y según sea modificado de tiempo en tiempo (el "Fideicomiso de Garantía" o 
el "Fideicomiso"). 

El Fideicomiso de Garantfa tiene actualmente como beneficiarios a los Tenedores Registrados de las Series 
Senior de los Bonos 2014, los cuales forman parte de la emisión de bonos corporativos por la suma de hasta 
Setenta Millones de dólares (US$70,000,000.00), registrada por la Superintendencia del Mercado de Valores 
mediante Resolución SMV No.585-14 de 25 de noviembre de 2014, según la misma ha sido enmendada (los 
"Bonos 20 14"). No obstante, el Emisor ha sido autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores para 
modificar los términos y condiciones de los Bonos 2014, mediante Resolución Resolución No.SMV-417-22 de 
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19 de diciembre de 2022, a l!n de enmendar el Fideicomiso de Garantía antes de la Fecha de Oferta de los 
Bonos de esta Emisión, de manera de ampliar las Obligaciones Garantizadas, a efectos de que: (i) mientras 
existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, el Fideicomiso garantice de manera primaria el pago de 
las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, incluyendo el capital, los intereses, comisiones, costas, gastos 
de cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de administración o manejo y gastos de cualquier índole a que 
haya lugar, y de manera secundaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión, 
incluyendo el capital, los intereses, comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos 
de administración o manejo y gastos de cualquier índole a que haya lugar; y (ii) una vez canceladas las 
Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, la finalidad del Fideicomiso será garantizar y facilitar, en 
definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión. 

Es decir que, conforme a la modificación del Fideicomiso de Garantía, una vez canceladas las Obligaciones 
Garantizadas de los Bonos 2014, el Fideicomiso y las garantías constituidas bajo el mismo, no terminarán, sino 
que continuarán en plena vigencia y efecto para garantizar el cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas 
de los Bonos de esta Emisión, sujeto a las condiciones y términos del Fideicomiso de Garantía enmendado. 

Los bienes y derechos que integran el patrimonio del Fideicomiso de Garantía son los siguientes, los cuales 
continuarán siendo los mismos una vez enmendado el Fideicomiso de Garantía y canceladas las Obligaciones 
Garantizadas de los Bonos 2014: 

a) Primera Hipoteca y Anticresis sobre las Fincas propiedad de las subsidiarias del Emisor, ya 
hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantía, y aquellas que se puedan adicionar de tiempo en 
tiempo al Fideicomiso de Garantia, cuando sea necesario, y cuyo valor de mercado represente en todo 
momento, al menos ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series 
Senior de los Bonos 2014. No obstante, una vez cancelados los Bonos 2014, las Fincas propiedad 
de las subsidiarias del Emisor, ya hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantía, y aquellas 
que se puedan adicionar de tiempo en tiempo al Fideicomiso de Garantía, cuando sea necesario, 
deberán tener un valor de mercado que represente en todo momento, al menos ciento veinticinco 
por ciento (125%), del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de esta Emisión, (la "Cobertura de 
Garantías"). 

b) Cesión irrevocable e incondicional de la totalidad de los cánones de arrendamiento provenientes de los 
Contratos de Arrendamiento de las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso, celebrados por las 
subsidiarias del Emisor (en calidad de arrendador) y sus clientes (en calidad de arrendatarios), los 
cuales serán depositados en la Cuenta de Concentración del Fideicomiso de Garantía. 

e) El efectivo disponible en la Cuenta de Concentración y la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. 
La Cuenta de Reserva podrá ser reemplazada por una carta de crédito "stand-by" emitida por un Emisor 
Elegible. 

d) El endoso de las pólizas de seguro de las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantía las 
cuales deberán cubrir en todo momento un mínimo del cien por ciento (lOO%) del valor de las mejoras 
construidas sobre las Fincas. 

e) Los dineros que reciba el Fiduciario producto de la ejecución de las garantlas reales que se constituyen a 
su favor, en caso de que ello sea necesario para cumplir con los fines del Fideicomiso de Garantfa. 

f) Cualesquiera otros bienes o garantías que el Emisor o alguna de sus subsidiarias aporten al Fideicomiso 
de Garantía, en ténninos aceptables al Fiduciario. 

En adición a la enmienda al contrato de Fideicomiso de Garantía, el Emisor deberá, antes de la Fecha de Oferta 
de los Bonos de esta Emisión, enmendar el resto de los documentos de garantia listados a continuación, 
principalmente, para incorporar una referencia expresa a las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos de 
esta Emisión conforme a lo establecido en el Fideicomiso enmendado: 

\J¡ 
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El contrato de hipoteca de bienes inmuebles constituido mediante las Escrituras Públicas número 
14,845 de 18 de noviembre de 2014~ extendida en la Notaría Tercera del Circuito de Panamá; 
número 1,219 de 28 de enero de 2016, extendida en la Notarfa Octava del Circuito de Panamá; 
número 16,147 de 12 de diciembre de 1016, extendida en la Notaría Octava del Circuito de 
Panamá; número 20,550 de 22 de diciembre de 2017, extendida en la Notarla Octava del Circuito 
de Panamá; número 6,516 de 21 de septiembre de 2020, extendida en la Notaria Primera del 
Circuito de Panamá, debidamente inscritas al Folio 30122120, Asientos 1, 2, 3, 4 y S de la Sección 
de Fideicomisos del Registro Público de Panamá; y la Escritura Pública No. 13,815 de 6 de 
septiembre de 2019, extendida en la Notaría Octava del Circuito de Panamá, debidamente 
inscrita al Folio 30263430, Asiento 5 de la Sección de Propiedad Horizontal del Registro Público 
de Panamá, según han sido modificadas de tiempo en tiempo (el "Contrato de Hipoteca de Bienes 
Inmuebles"). 

Los contratos de cesión suscritos mediante los cuales las subsidiarias del Emisor ceden a favor del 
Agente Fiduciario los Cánones de Arrendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento 
celebrados sobre las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantía (los "Contratos de Cesión 
de Cánones de Arrendamiento"). 

t. Fincas Hipotecadas 

En el siguiente cuadro se detallan las Fincas que el Emisor y sus subsidiarias actualmente mantienen hipotecadas 
a favor del Fideicomiso de Garantía: 

08·uov·21 

3().ucl-21 

3~oct-21 

28·oct-21 

30·ocr-21 

26-ocl·21 

2'k>c1·21 

Aguadulce l'rupcrty, S.A 29-oct-21 

Villa Zaita Property, S.A. 30-oct-2 t 

l'enonon-e l'roperly, S.A. 29·oct·21 

Sabaníta• l'mpcrty, S.A. 28·0CI-21 

Las Fincas arriba anotadas mantienen primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantía hasta 
por la suma de Cincuenta y Dos Mil Cuatrocientos dólares (US$52,400,000.00). Antes de la Fecha de Oferta 
de los Bonos de esta Emisión, el Emisor deberá suscribir la enmienda al Contrato de Hipoteca de Bienes 
Inmuebles a efectos de ratificar, mantener vigente y aumentar el monto de la hipoteca sobre las Fincas hasta la 
suma de Cincuenta y Seis Millones de dólares (US$56,000,000.00). Cada vez que el Emisor se proponga 
realizar una Oferta de una nueva Serie de los Bonos, el Emisor deberá incluir en el suplemento al Prospecto 
Informativo una lista de las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantía a manera de constatar que 
los mismos en efecto cubren el ciento veinticinco por ciento (125%) del monto total de los Bonos emitidos y 
en circulación de todas las Series emitidas, más la nueva Serie que el Emisor proponga emitir. Queda entendido 
que, para determinar el valor de mercado de las propiedades, el Emisor deberá presentar un avalúo, preparado 

30 



por una compallfa de avalúos aceptable al Agente Fiduciario, que compruebe el valor de mercado de dicho bien 
inmueble 

El Emisor podrá solicitar al Fiduciario el reemplazo de las Fincas hipotecadas y de los Contratos de 
Arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantía, siempre y cuando el Emisor demuestre que mantiene una 
Cobertura de Servicio de Deuda de al menos 1.05 veces y una Cobertura de Garantías de al menos ciento 
veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos 2014 y, una vez 
cancelados los Bonos 2014, de los Bonos de esta Emisión. 

2. Contratos de Arrendamiento 

En adición a la garantfa hipotecaria, los Bonos estarán también garantizados por la cesión irrevocable e 
incondicional de los Contratos de Arrendamiento celebrados entre las subsidiarias del Emisor, en calidad de 
arrendador, y sus clientes, en calidad de arrendatarios, sobre las Fincas hipotecadas, cuyos cánones de 
arrendamiento se encuentran cedidos de manera irrevocable e incondicional a favor del Fideicomiso de Garantía 
mediante un contrato de cesión de cánones de arrendamiento con la fmalidad de cumplir con la Cobertura de 
Servicio de Deuda. 

Los Contratos de Arrendamiento deberán cumplir con las siguientes condiciones: 

1. Tener un plazo mínimo de cinco (5) o diez (10) años, renovables por períodos de cinco (5) años 
adicionales. 

2. Contener cláusulas de aumentos anuales. 
3. Podrán ser modificados en cuanto a plazos, cánones o penalidades con la previa justificación y 

comunicación al Agente Fiduciario. 
4. Contener una cláusula que prohfba la tenninación anticipada del contrato por un periodo pre 

establecido de al menos tres (3) años a partir de su finna. 
5. De cancelarse alguno de los Contratos de Arrendamiento antes del plazo estipulado en dicho contrato, 

el Emisor deberá reemplazarlo por otro de igual o mayor valor económico y de no reemplazarlo en un 
plazo máximo de ciento ochenta (180) días, pagar una penalidad equivalente a los cánones de 
arrendamiento correspondientes a doce ( 12) meses de arrendamiento independientemente de la fecha 
de la cancelación. Los fondos pagados en concepto de penalidades se depositarán en la Cuenta de 
Reserva hasta que dicho bien sea arrendado nuevamente con un contrato de igual o mayor valor 
económico en cuyo caso los fondos serán parcial o totalmente devueltos al Emisor. Esta penalidad no 
aplicará si el Emisor vende las propiedades arrendadas que conlleve a la cancelación de los Contratos 
de Arrendamiento antes del plazo estipulado y redima anticipadamente, parcial o totalmente, los Bonos 
con el producto de dicha venta. 

6. Incluir penalidad por el atraso en el pago del canon de arrendamiento. 
7. Especificar que todos los gastos de mantenimiento, administrativos, tasas y otros relacionados con las 

Fincas arrendadas sean cubiertos por el arrendatario. 
&. Incluir cualesquiera otras cláusulas usuales y razonables para este tipo de contratos y que sean 

requeridas por el Agente Fiduciario. 

En el siguiente cuadro se da un detalle de los Contratos de Arrendamiento que las subsidiarias del Emisor 
mantienen cedidos al Fideicomiso de Garantía: 

~, 
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1 413566 a 41357() La Do~a Pmperties, S.A. Acc l_ntcmatiunal HardW',ue C:mp. 
P.H. C:en1ro Comercial La Nueva Doña, Correb•imiento de 

$ 57,ROO,OO 
Tocumen 

2 446/.&í Chorrera Properties, S.A. Ace httenl8tional Hartlwart Corp. 
Local Ancl! 1 del P.H. Boulc•11rtl Costa Verde 

$ 68,100.00 
Coo:el!imienw Baaio Colón. DÍill'ÍIO de Cborrua 

3 382,984 Víst~ Alegre Properties. S.A. Ace lnternalional llardware Corp. 
P .!l. CC Westltlnd MaU Los Pueblos Corregimiento Visl.a 

$ 2,375.00 
~e.Ois.lrito de Atraiíi.o 

4 473575 Boulcvard Santiago Propert\> /\ce lntem•rioml HRrdware Corp. P.ll. Boulevard Santiago $ 55300.00 
Bodega No.2 del Centro Logis rico de Distribuccíón de 

.S 30153602 CIIM>rc Prupcttb, S.A. Ate lnt~marional Hardware Corp. CMibre Carrelera Boyd Rooseve~ Sector de San Vicente, $ 7ft,SOOJlO 
Cooce~nto de Chilihre 

6 30179053 C01'0<1ado J>roperty, S.A. Acc lntcmaliunal Hardware Corp. 
P.H. Terra7a De Coronado. Correb-imicnto de Nueva 

$ 65,700,00 
C'lOTgooo, Distrito de Chame 

7 301&1703 Brisas l'ropetty, S.A. Acc lntcmatiunal Hordw-.src Corp. 
P.H. Signature Plaza Urbanización Brisas del Gulf 

$ 60,000.00 
Curregjniento José Domingo E,,pinar San Mi¡,'UCiito 

Local Comcn:i.t A2 del P,H, On D (io A¡;lllldulcc Centro 
3 30239289 Aguadulce l'ropeny, S A. Ace lntcmatiunal Hardware Corp. Cumcrcial Corre¡j!Tliento de Pocri, Distrilo de AgW<dulcc, $ 39,300 00 

Pmvincía de Ccx;lé 

9 J0224(,01 Villa Zo~a Property, S.A. Ace ltuernatio.tall-lardware COI'p. 
Loe•! Comercial Ancla Nu, 2 del P,H. Vilk. Za~a MaO, 

S 60,200.00 
Dístrilo de San tvli¡¡udilo. Provincia de l'anamá 

Local Comc-n:iil No. 7, Mudulu A, del P .H. Boulevard 
10 30221173 Penonome Property, S.A. Ace lnrernatio.tall-lardware Corp. Peno.\Oll!é, Conegilniento de l'enonomé, Uislrilo de $ 411.,000.00 

PenMumé. Provincia dc l'enonomé 

11 302úJ430 Sabanilas Property, S.A. Ace ltuernatiooal Hardware Corp. 
P .H. Tetrazas de Sabanilas, Corregirniemo de Sabanitas, 

S .55,0W.OO 
Distrilo de Colon 

3. Cuentas Fiduciarias 

El Fideicomiso de Garantía maneja las siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales se encuentran establecidas en 
Banco General, S.A.: 

Cuenta de Concentración 

Los fondos depositados en la Cuenta de Concentración provenientes de los cánones de arrendamiento cedidos 
a favor del Fideicomiso de Garantfa, serán utilizados por el Fiduciario para realizar los siguientes pagos en 
forma de cascada de acuerdo al siguiente orden de prioridades: 

l. Primero, para pagar las comisiones del Agente Estructurador, Agente de Pago, Agente Fiduciario, y 
cualquier otro gasto o comisión relacionado con la emisión de Bonos 2014 y, una vez cancelados éstos 
en su totalidad, con los Bonos de esta Emisión. 

2. Segundo, para el pago de los gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y 
aprobados por el Agente Fiduciario. 

3. Tercero, para el pago de intereses de las Series Senior de los Bonos 2014 y, una vez cancelados éstos 
en su totalidad, para el pago de intereses de los Bonos de esta Emisión. 

4. Cuarto, para el pago de capital de las Series Senior de los Bonos 2014 y, una vez cancelados éstos en 
su totalidad, para el pago de capital de los Bonos de esta Emisión. 

5. Quinto, para depositar fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para cumplir en todo 
momento con el Balance Requerido. 

6. Sexto, para el pago de intereses de la Serie A de los Bonos 2014, dividendos en efectivo o mejoras a 
las propiedades u otras inversiones de capital, siempre y cuando el Emisor esté en cumplimiento con 
los términos y condiciones de los Bonos 2014 y mantenga una Cobertura de Servicio de Deuda mínima 
de 1.05x en los últimos doce (12) meses y, una vez cancelados en su totalidad los Bonos 2014, para 
dividendos en efectivo o mejoras a las propiedades u otras inversiones de capital, siempre y cuando el 
Emisor esté en cumplimiento con los términos y condiciones de los Bonos de esta Emisión y mantenga 
una Cobertura de Servicio de Deuda mmima de 1.05 y un nivel máximo de Endeudamiento de 3.50 
veces. 

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 

Es la cuenta de ahorros que el Fiduciario ha establecido y mantiene abierta en Banco General, S.A. denominada 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (la .. Cuenta de Reserva") a la cual se le harán aportes trimestrales 
según la cascada de pagos descrita en la Cuenta de Concentración del Fideicomiso de Garantía para mantener 
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16-abr-24 

01-ocr-23 

u .. nov-24 

01-~24 

01-•~26 

01-uct-26 

01-dic-27 

01-dic-27 

01-díc-27 

02-jul-29 



en todo momento fondos suficientes para cubrir el próximo trimestre de pagos de capital e intereses de los 
Bonos, en adelante ("el Balance Requerido"). En la Fecha de Liquidación de los Bonos, la Cuenta de Reserva 
deberá mantener el Balance Requerido. 

Adicionalmente, se depositarán en esta cuenta los fondos pagados al Emisor en concepto de penalidades por 
cancelación anticipada de cualquiera de Jos Contratos de Arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantía. 
Estos fondos deberán mantenerse en la Cuenta de Reserva hasta tanto el Emisor logre reemplazar dichos 
contratos con otro u otros por igual o mayor valor económico al dejado de percibir, en cuyo caso, el Agente 
Fiduciario transferirá cualesquiera fondos en exceso en la Cuenta de Reserva a la Cuenta de Concentración. 

El Emisor tendrá la opción de cubrir el Balance Requerido mediante el depósito de fondos en 1a Cuenta de 
Reserva de Servicio de Deuda o mediante la entrega al Fiduciario de una o más cartas de crédito "stand-by", 
incondicionales e irrevocables, pagaderas a favor del Fiduciario, Fideicomiso No. BG Trust Inc. FID (0100-
GTIA-14), como único beneficiario, emitidas por un Emisor Elegible (la "Carta de Crédito de Reserva de 
Servicio de Deuda") por un monto que, sumado a los fondos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda (si los hubiere), cubran o sean al menos iguales at Balance Requerido. La Carta de Crédito de Reserva 
de Servicio de Deuda será pagadera con el solo requerimiento de pago que haga el Fiduciario al Emisor Elegible, 
actuando con base a instrucciones del Agente de Pago. 

Los fondos depositados en esta Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, incluyendo aquellos que se paguen 
bajo la Carta de Crédito, podrán ser utilizados por el Agente Fiduciario, en el evento que no existan fondos 
suficientes para cubrir el pago de capital e intereses de los Bonos en un Dia de Pago de Interés. En el evento 
que el Fiduciario debite total o parcialmente la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para el pago de 
cualquier suma adeudada bajo los Bonos o que de cualquier otra forma la respectiva Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda deje de tener el Balance Requerido, el Fiduciario deberá transferir prontamente de la Cuenta 
de Concentración aquel monto necesario para que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda vuelva a tener el 
Balance Requerido. Si transcurridos treinta (30) días calendarios desde el débito de la Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda, o desde la fecha en que la Cuenta de Reserva dejó de tener el Balance Requerido, y la Cuenta 
de Concentración no tuviese los fondos necesarios para hacer la transferencia, el Fiduciario requerirá al Emisor 
que realice, en un plazo no mayor a treinta (30) días calendarios, el aporte de los fondos necesarios para cumplir 
con el Balance Requerido. Si la institución fmanciera que emita o contirme la Carta de Crédito de Reserva de 
Servicio de Deuda deja de ser un Emisor Elegible, el Fideicomitente deberá, dentro de un plazo no mayor a 
veinte (20) Días Hábiles, reemplazar la Carta de Crédito Aceptable por otra emitida por un Emisor Elegible o 
depositar en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda los fondos necesarios o que aumente el monto de la 
Carta Crédito para que la misma cumpla con el Balance Requerido. En caso que el Emisor, dentro del plazo 
antes sefialado, no hubiere reemplazado la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda emitida por una 
institución que no califique como Emisor Elegible o no hubiere depositado en la Cuenta de Reserva de Servicio 
de Deuda los fondos necesarios para que la misma cumpla con el Requisito de Reserva Requerido, el Fiduciario 
podrá demandar el pago de la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda que tuviere en su poder y 
depositar las sumas asf recibidas en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 

Los fondos en la Cuenta de Reserva podrán ser invertidos en cuentas de ahorro, depósitos a plazo fijo y en 
títulos valores líquidos que sean aceptables al Emisor y al Agente Fiduciario. 

4. Fianzas Solidarias 

La Doí\a Properties, S.A., Chorrera Properties, S.A., Chilibre Properties, S.A., Boulevard Santiago Property, 
S.A., Vista Alegre Properties, S.A., Brisas Property, S.A., Coronado Property, S.A., Penonomé Property, S.A., 
Aguadulce Property, S.A., Villa Zaita Property, S. A., y Sabanitas Property, S.A. (los "Fiadores Solidarios") 
otorgarán fianza solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos hasta por la suma de 
US$75,000,000 más intereses, comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de 
administración o manejo y gastos de cualquier lndole a que haya Jugar, para garantizar las obligaciones del 
Emisor, según lo pactado en el propio Bono. 

\!1 

5. Generales del Fideicomiso de Garantía 
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El Fideicomiso de Garantfa está sujeto a las leyes de la República de Panamá. 

Dicho Fideicomiso de Garantía está constituido en la ciudad de Panamá y tiene su domicilio en las oficinas del 
Agente Fiduciario. 

El Agente Fiduciario no podrá disponer de los Bienes Fideicomitidos en fonna contraria o distinta a la 
establecida en el Fideicomiso de Garantía. 

El objetivo del Fideicomiso de Garantía es garantizar y facilitar, en definitiva, mientras existan Obligaciones 
Garantizadas de los Bonos 2014 pendientes de pago (i) de manera primaria, el pago de las Obligaciones 
Garantizadas de los Bonos 2014, incluyendo el capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de 
seguro, así como las costas y gastos judiciales, extrajudiciales, gastos de administración o manejo y gastos de 
cualquier índole a que haya lugar, así como para garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las 
obligaciones contraldas por el Emisor al tenor de lo contemplado en el presente Contrato y (ii) de manera 
secundaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión, incluyendo el capital, 
intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, así como las costas y gastos judiciales, 
extrajudiciales, gastos de administración o manejo y gastos de cualquier índole a que haya lugar asf como para 
garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones contraídas por el Emisor al tenor de lo 
contemplado en el Fideicomiso de Garantía. 

A partir de la cancelación de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, la finalidad del Fideicomiso de 
Garantía será garantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión 
incluyendo el capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asf como las costas y gastos 
judiciales, extrajudiciales, gastos de administración o manejo y gastos de cualquier fndole a que haya lugar así 
como para garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones contrafdas por el Emisor al tenor 
de lo contemplado en el presente Contrato. 

El Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantía es BG Trust, lnc. una sociedad anónima organizada y 
existente de conformidad con las leyes de la República de Panamá, inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y 
cuatro mil setecientos diez (444710), documento quinientos cíncuenta y ocho mil ochocientos treinta (558830) 
de la Sección Mercantil del Registro Público con licencia fiduciaria fue otorgada mediante Resolución FID. No. 
001-2004 del 9 de enero de 2004 y domicilio en: 

BG TRUST, INC. 
Calle Aquilino De La Guardia y A ve. 58 Sur 

Torre Banco General, piso E-4 
Apartado 08 t 6-00843 

Panamá, República de Panamá 
Atención: Gabriela Zamora 

gzamora@bgeneral.com 
Teléfono: 303-8160 

La persona encargada del Fideicomiso de Garantía por parte del Agente Fiduciario es la señora Gabriela 
Zamora. El Agente Fiduciario se dedica exclusivamente a la administración de fideicomisos y no ha sido objeto 
de ninguna sanción en firme por parte de su ente supervisor. 

El Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tienen obligaciones pendientes con el Agente Fiduciario. No obstante, 
lo anterior, Banco General, S.A., quien es propietaria cien por ciento (1 00%) de Finanzas Generales, S.A., a su 
vez propietaria cien por ciento (100%) de las acciones de BG Trust, lnc., y el Emisor mantienen al30 de junio 
de 2022 las siguientes obligaciones pendientes: 

Facilidad S;1ldu Tasa Vencimiento 

Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M + 2.25% 

Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de US$225,979.62 
Mfnimo 5.00% 17/08/2022 

oferta 17/1 1/2008- Serie A 

Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M+ 3.50% 

Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de US$10,493,553.52 
Mínimo 4.75% 

26/12/2029 
oferta 1/12/2014- Serie B 
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Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M + 3.50% Los Castillos Real Estate, lnc. con fecha de US$4,548,959.09 

Mínimo 5.00% 
15/02/2031 

oferta 1/12/2014- Serie C 

Emisión Pública de Bonos Corporativos de 
Libor 3M+ 3.75% 

Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de US$2,393,344.38 
Mínimo 5.50% 15/12/2031 

oferta l/12/2014- Serie D 
Tot¡¡l L'SSI7.661 ,836.61 

Banco General, S.A. actuará corno Agente de Pago de la Emisión y también se ha comprometido a suscribir la 
Serie A de los Bonos de esta Emisión hasta por un monto de Cincuenta y Seis Millones de dólares 
(US$56,000,000) según Contrato de Suscripción fechado 23 de enero de 2022. 

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantía será el Emisor; es decir, la sociedad Los Castillos Real Estate, 
lnc. y su dirección completa y demás datos de contacto son las siguientes: 

LOS CASTILLOS REAL EST ATE, IN C. 
Edificio Do It Center El Dorado 

A ve. Miguel Brostella y Calle Sta, Boulevard El Dorado 
Apartado 0819-04859 

Panamá, República de Panamá 
Atención: lván Cohen Solís 
icohen@doitcenter .com .pa 

Teléfono: 321-9010 

Los bienes objeto del Fideicomiso son propiedad de las subsidiarias del Emisor, quienes han constituido un 
gravamen hipotecario y anticrético a favor del Fiduciario, como garantes hipotecarios del Emisor. 

Los beneficiarios del Fideicomiso de Garantía serán, de manera primaria y mientras existan Obligaciones 
Garantizadas de los Bonos 2014 pendientes de pago, los Tenedores Registrados de las Series Senior de los 
Bonos 2014, y, de manera secundaria, los Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión. No obstante, 
a partir de la cancelación de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, de fonna automática y sin 
requerir acciones o docwnentación adicional, los beneficiarios primarios de este Fideicomiso serán los 
Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emisión. Queda entendido y convenido que las personas antes 
mencionadas son beneficiarios del presente Fideicomiso, a prorrata de los saldos de sus respectivas acreencias. 

En virtud de lo anterior, para efectos de esta Sección II.G (Garantías), cuando se utilice el ténnino en mayúscula 
"Bonos" se entenderá que se refiere a los Bonos 2014, mientras existan Bonos 2014 emitidos y en circulación 
y, a partir de la fecha de cancelación de los Bonos 2014, se entenderá que refiere a los Bonos de esta Emisión. 

Corresponden al Emisor las siguientes obligaciones: 

Mientras existan saldos adeudados bajo los Bonos emitidos y en circulación, el Emisor, en su condición de 
Fideicomitente del Fideicomiso de GaranUa, está obligado a cumplir con las obligaciones de hacer y no hacer 
establecidas en este Prospecto lnfonnativo y adicionalmente, el Fideicomitente se obliga a depositar o a causar 
que sus subsidiarias depositen en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, los fondos que deba recibir de 
los arrendatarios en concepto de penalidades por la cancelación anticipada de cualquiera de los Contratos de 
Arrendamiento cedidos en garantfa. 

El Fideicomiso de Garantía es oneroso y el Agente Fiduciario cobrará una comisión anual de Quince Mil dólares 
(US$15,000) la cual deberá ser cancelada por el Emisor. En caso de que el Emisor no pague la remuneración 
del Fiduciario, este estará autorizado a descontar la misma del Patrimonio Fideicomitido, lo cual pudiera afectar 
en última instancia a los Tenedores Registrados ya que el descuento de dicha comisión pudiera disminuir el 
Patrimonio Fideícomitido. 

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantía que corresponda pagar a los Tenedores 
Registrados. 

El Fideicomiso de Garantía es irrevocable, puro y simple y se extinguirá cuando ocurra alguno de los siguientes 
eventos: 

~~ 
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l. Cuando todas las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas a Jos Tenedores 
Registrados de los Bonos, al Agente Fiduciario y al Agente de Pago sean pagadas en su totalidad, 
según certificación del Agente de Pago. 

2. De darse una Declaración de Vencimiento Anticipado, en vista de un incumplimiento por parte del 
Emisor de cualquiera de las obligaciones contraídas en virtud de los Bonos, sin que el incumplimiento 
haya sido subsanado en el plazo de subsanación establecido en los términos y condiciones de los 
Bonos, una vez todos los Bienes Fideicomitidos hubiesen sido liquidados y rematados el producto de 
dicho remate hubiese sido entregado al Agente de Pago confonne a lo contemplado en el Contrato de 
Fideicomiso. 

3. Por el cumplimiento de los fines para los cuales fue constituido o por hacerse imposible su 
cumplimiento. 

4. Por cualquiera otra causa establecida en el Contrato de Fideicomiso, en los términos y condiciones del 
Prospecto Informativo o en la legislación panameñ.a. 

El Agente Fiduciario podrá ser removido a solicitud de la Super Mayoría de los Tenedores Registrados en los 
siguientes casos: 

l. En caso de que el Agente Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panamá o sus autorizaciones 
para prestar los servicios contratados sean canceladas o revocadas incluyendo, sin limitación, la 
cancelación de su licencia fiduciaria. 

2. En caso de que el Agente Fiduciario sea intervenido o investigado por la Superintendencia de Bancos. 
3. En caso de que el Agente Fiduciario sea disuelto o caiga en insolvencia, concurso de acreedores o 

quiebra. 
4. En caso de que, en la opinión razonable de la Super Mayoría de los Tenedores Registrados, el Agente 

Fiduciario incurra, ya sea por acción u omisión, en negligencia, dolo o en culpa grave en el 
cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso. 

Concurrentemente con la remoción del Agente Fiduciario, la Super Mayoría de los Tenedores Registrados 
(conforme dicho término se define en el Fideicomiso de Garantía enmendado) nombrará un Fiduciario sustituto 
que contará con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos y la experiencia requerida para 
la prestación de los servicios a que hace referencia el presente documento. Queda entendido que la remoción y 
correspondiente sustitución del Agente Fiduciario no alterará la condición de irrevocabilidad del Fideicomiso 
de Garantía, independientemente de quien actúe como Fiduciario sustituto, y el presente Fideicomiso subsistirá 
íntegramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del Patrimonio Fideicomitido se 
hará en atención a los fines de este Fideicomiso y no en atención al Agente Fiduciario. 

El Agente Fiduciario podrá renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello y 
sin responsabilidad alguna, en cuyo caso deberá dar al Emisor un aviso previo de por lo menos sesenta (60) días 
calendarios de antelación al Emisor y al Agente de Pago, a fin de que el Emisor nombre un nuevo Fiduciario 
en dicho plazo, quien deberá contar con la aprobación de la Super Mayoría de Tenedores Registrados. 

Si transcurrido el plazo de sesenta (60) días calendarios antes mencionado no se designase a un nuevo 
Fiduciario, entonces el Agente Fiduciario podrá nombrar como su sustituto a una empresa fiduciaria que cuente 
con la correspondiente licencia de la Superintendencia de Bancos. 

Queda entendido que la renuncia y correspondiente sustitución del Agente Fiduciario no alterará la condición 
de irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien actúe como Fiduciario sustituto, y el 
Fideicomiso subsistirá íntegramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad de los 
Bienes Fideicomitidos se hará en atención a los fines del Fideicomiso de Garantía y no en atención al Agente 
Fiduciario y el Agente Fiduciario cooperará en todo momento con la entrega de minutas y demás documentos 
que se requieran de él para concretar la transición de los Bienes Fidcicomitidos al nuevo Fiduciario. 

La renuncia del Agente Fiduciario no será efectiva hasta la designación del nuevo Fiduciario. 

Los deberes y responsabilidades del Agente Fiduciario se circunscriben única y exclusivamente a los que se 
especifican en el Fideicomiso de Garantía y son los siguientes: 

1. Mantener y aceptar los gravámenes de Primera Hipoteca y Anticresis constituidos a su favor sobre 
las Fincas. \' ¡ 

36 



2. Administrar el Patrimonio Fideicomitido, para lo cual el Fiduciario queda autorizado para 
administrar los dineros depositados en las Cuentas Fiduciarias de conformidad con lo establecido 
en el Contrato de Fideicomiso. 

3. Ante la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento, efectuar todos los actos inherentes a su cargo 
para salvaguardar los intereses de los Tenedores Registrados, conforme a lo establecido en el 
Contrato de Fideicomiso. 

4. Proceder con la ejecución de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituyen a favor del 
Fiduciario en representación de los Beneficiarios del Fideicomiso de Garantía, en caso de que ello 
sea necesario para lograr los fines del Fideicomiso. 

5. Cumplir con las obligaciones que le impone el Contrato de Fideicomiso. 
6. Rendir cuenta de su gestión al Fideicomitente por lo menos de forma anual, así como al fmalizar 

este Fideicomiso. 
7. Contratar, por cuenta del Fideicomiso de Garantía, los servicios razonables de asesoría legal y de 

auditoría externa, para la ejecución y prestación de los servicios o funciones a ser realizados en 
virtud del Contrato de Fideicomiso. 

8. Suministrar toda la información que le solicite el Agente de Pago por cuenta de los Tenedores 
Registrados. 

9. Suministrar información, documentos o explicaciones que requiera la Superintendencia del 
Mercado de Valores y/o Latinex, en los plazos que dichas autoridades requieran. 

lO. Informar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a organizaciones autorreguladas y a los 
inversionistas en caso de incumplimiento del Emisor con relación al traspaso de los bienes para el 
perfeccionamiento del fideicomiso. 

11. Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Emisor, el Fiduciario deberá 
suministrar información relevante a los Tenedores Registrados de los Bonos y a la 
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá. 

t 2. Remitir trimestralmente al Emisor, para su respectiva presentación junto con el informe trimestral 
(IN-n a la Superintendencia del Mercado de Valores, lUla certificación en la cual consten los 
bienes y derechos que conforman el Patrimonio Fideicomitido. 

13. Remitir anualmente al Emisor, para su respectiva presentación junto con el informe anual (rN-A) 
a la Superintendencia del Mercado de Valores, lU1 estado financiero auditado del Fideicomiso, 
cuyo costo será cubierto por el Emisor. 

14. Comunicar al Agente de Pago para su respectiva divulgación a los Tenedores Registrados, a través 
de los respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento del Fideicomitente en relación al 
Fideicomiso. 

15. Deducir del Patrimonio Fideicomitido, las sumas debidas a su favor por los servicios prestados 
con ocasión al presente Contrato, asf como en concepto de gastos, costos y tributos causados por 
la celebración y ejecución del mismo, siempre que los mismos sean razonables y se encuentren 
debidamente documentados. 

16. Aceptar el reemplazo o la liberación de los bienes inmuebles hipotecados o de los Contratos de 
Arrendamiento cedidos, siempre que el FIDEICOMIENTE mantenga una Cobertura de Servicio 
de Deuda de al menos uno punto cero cinco (1.05) veces para los últimos doce (12) meses y una 
Cobertura de Garantías de al menos ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto a 
Capital de los Bonos. 

El Agente Fiduciario no está sujeto ni a prohibiciones ni a limitaciones especiales. 

El Emisor podrá solicitar al Fiduciario el reemplazo de Fincas hipotecadas y de los Contratos de Arrendamiento 
cedidos al Fideicomiso de Garantía, siempre y cuando el Emisor mantenga una Cobertura de Servicio de Deuda 
de al menos 1.05 veces y una cobertura del valor de mercado de las Fincas en garant{a de al menos ciento 
veinticinco por ciento (125%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series Senior de los Bonos 2014 y, una vez 
cancelados los Bonos 2014, de los Bonos de esta Emisión. 

El Agente Fiduciario deberá disponer de los Rienes Fideicomitidos en la forma establecida en el Fideicomiso 
de Garantía. 

En caso de que el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago una Declaración de Vencimiento Anticipado, el 
Agente Fiduciario solicitará al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantía en un plazo no mayor de cinco 
(5) Días Hábiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud, el monto que indique el Agente de 
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Pago en la Declaración de Vencimiento Anticipado, sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los 
Bonos emitidos y en circulación y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorias u ordinarios, y 
todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor (en adelante el "Aporte"). 

En caso que el Emisor no realice el Aporte antes descrito dentro del plazo establecido o si el mismo fuera 
insuficiente, el Agente Fiduciario deberá, liquidar el Patrimonio Fideicomitido, confonne al siguiente orden: 

l. Ejecutar por la vía judicial la Primera Hipoteca y Anticresis constituida en su favor, en 
representación de los Tenedores Registrados de los Bonos. A estos efectos, se considerará como 
base del remate, para propósitos de la ejecución de la primera hipoteca y anticresis, la suma por 
la cual sea hecha la respectiva solicitud por el Fiduciario (actuando en base a instrucciones 
recibidas del Agente de Pago, quien a su vez actúa en base a las instrucciones recibidas de una 
Súper Mayoría de los Tenedores Registrados) a los tribunales. 

2. Luego de liquidado el Patrimonio Fideicomitido, el Fiduciario depositará el efectivo producto de 
dicha liquidación, en la Cuenta de Concentración y los entregará al Agente de Pago para la 
cancelación de las obligaciones dimanantes de los Bonos y demás obligaciones relacionadas con 
la ejecución del Fideicomiso hasta donde alcance, de acuerdo al siguiente orden de prelación: 
a. Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado; 
b. Gastos y honorarios del Fiduciario, y cualquiera otra suma que el Fiduciario hubiese pagado, 

según lo autorizado en el Fideicomiso o considere que sea necesario pagar para el 
cumplimiento del Fideicomiso, siempre que sea razonable y sea debidamente sustentada, 
previo informe por escrito al Fideicomitente; 

c. Honorarios que se adeuden al Agente de Pago; 
d. Los intereses y el capital de los Bonos, a pro-rata, hasta donde alcance para todos los 

Tenedores Registrados de los Bonos. Cualquier remanente de la liquidación, luego del pago 
de todas las obligaciones a los Tenedores Registrados de los Bonos, será entregado al 
Fideicomitente. 

Una vez hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas las obligaciones del Emisor con los Tenedores 
Registrados de los Bonos, cualesquiera Bienes Fideicomitidos remanentes serán traspasados o devueltos al 
Emisor o sus subsidiarias, según corresponda. 

El Fideicomiso de Garantía establece que el Patrimonio Fideicomitido constituirá un patrimonio separado de 
los bienes personales del Agente Fiduciario y del Fideicomitente para todos los efectos legales, y, en 
consecuencia, los bienes que lo conforman no podrán ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones 
incurridas o dafios causados con la ejecución del presente Fideicomiso de Garantía, o por terceros, cuando 
dichos Bienes Fideicomitidos se hubieren traspasado al Fideicomiso de Garantía o retenido comprobadamente 
en fraude y perjuicio de sus derechos. 

Toda notificación o comunicación al Emisor relacionada al Fideicomiso de Garantía, deberá ser dada por escrito 
y entregada y finnada por la persona que da la notificación o comunicación, a las direcciones estipuladas en el 
Contrato de Fideicomiso. 

Todas las comunicaciones entre el Agente Fiduciario y los Tenedores Registrados deberán canal izarse a través 
del Agente de Pago. En caso de que el Agente Fiduciario reciba instrucciones contradictorias del Agente de 
Pago y de los Tenedores Registrados o Super Mayorfa de Tenedores Registrados, el Agente Fiduciario 
procederá según las instrucciones que reciba del Agente de Pago. 

El Agente Fiduciario no está obligado a dar caución especial de buen manejo. 

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolución de controversias que surjan del Fideicomiso de Garantía 
mediante árbitros o arbitradores. Cualquier controversia que sutja de la ejecución, falta de cumplimiento o 
interpretación de sus términos y condiciones, se someterá para su decisión ante la jurisdicción exclusiva de los 
tribunales de la República de Panamá. 

La firma encargada de auditar al Agente Fiduciario de Garantla es KPMG, con oficinas en Torre PDC, A venida 
Samuel Lewis y Calle 56 Este, Obarrio, apartado postal 0816-01089, Panamá, República de Panamá. El 
ejecutivo de relación es Jorge Castrellon. Su dirección de correo electrónico es jcastrellon@kpmg.com y 
teléfono 208-0735. '\>1 
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Copias de los documentos de la Emisión, incluyendo el Fideicomiso de Garantía, podrán ser solicitadas por 
cualquier Tenedor Registrado en las oficinas del Agente Fiduciario, en el edificio Torre Banco General, Piso 
E-4, Calle Aquilino de la Guardia y A ve 5B-Sur, Panamá, República de Panamá. Los gastos que resulten de 
esta solicitud correrán por cuenta de quien efectúe la solicitud. 

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 se designa a la fmna de abogados Galindo, Arias & López 
con oficinas en Avenida Federico Boyd y Calle 51, Edificio Scotia Plaza, Piso 11, Panamá, República de 
Panamá, como agente residente del Fideicomiso de Garantía. 

El Fideicomiso de Garantía y las obligaciones, derechos y garantfas que se deriven del mismo se regirán e 
interpretarán de acuerdo con las leyes de la República de Panamá. 

III. LEY APLICABLE 

La oferta pública de Bonos de que trata este Prospecto Informativo está sujeta a las leyes de la República de 
Panamá y a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia. 

IV. MODIFICACIONES Y CAMBIOS 

Toda la documentación que ampara esta Emisión podrá ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el 
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propósito de remediar ambigüedades o para corregir errores 
evidentes o inconsistencias en la documentación. El Emisor deberá suministrar tales correcciones o enmiendas 
a la SMV para su autorización previa su divulgación. Esta clase de cambios no podrá en ningún caso afectar 
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentación que ampare cualquier 
corrección o enmienda será suministrada a la SMV quien la mantendrá en sus archivos a la disposición de los 
interesados. 

En el caso de cualquier otra modificación o cambio que el Emisor desee realizar en los Ténninos y Condiciones 
de los Bonos y/o en la documentación que ampara esta Emisión se requerirán los siguientes consentimientos: 

Los Términos y Condiciones de los Bonos. podrán ser modificados por iniciativa del Emisor con el 
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un mmimo del cincuenta un por ciento 
(51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulación en un momento determinado (la 
"Mayorfa de los Tenedores Registrados"), excepto aquellas modificaciones relacionadas con la Tasa de Interés, 
Plazo, Garantías y Amortización, para las cuales se requerirá el consentimiento de aquellos Tenedores 
Registrados que representen el setenta cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos 
y en circulación en un momento determinado (la "Súper Mayorla de los Tenedores Registrados"). 

Adicionalmente, se deberán aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-2003 del 11 de abril 
de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro de modificaciones a 
términos y condiciones de valores registrados en la SMV. así como cualquier otra disposición que ésta 
detennine. 

\¡;¡ 
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V. ANEXOS 

A. Glosario de Términos 
8. Informe de la Calificación de Riesgo 
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ANEXO A 
GLOSARIO DE TÉRMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO 

A continuación, se presenta un glosario de ciertos términos que se utilizan a través del presente Prospecto 
Informativo. Los términos en plural harán referencia a los mismos términos en singular aquí definidos. 

"Administrador de SOFR" significa el Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of 
New York) o un administrador sucesor de SOFR que cumpla las mismas funciones del Banco de la Reserva 
Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank ofNew York) de tiempo en tiempo; 

"Administrador de SOFR a Plazo" significa CME Group Benchmark Administration Limitcd ("CBA") o un 
administrador sucesor de SOFR a Plazo que, a juicio del Agente de Pago, Registro y Transferencia (por 
instrucciones de una Mayoría de Tenedores Registrados), cumpla las mismas funciones que el CBA de tiempo 
en tiempo; 

"Agente de Pago" significa Banco General, S.A. 

"Agente Estructurador" significa Banco General, S.A. 

"Agente Fiduciario" significa BG Trust, Inc. 

"Aporte" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección II.G.4 de este Prospecto. 

"Bonos" significan los bonos corporativos de las distintas Series que forman parte de la presente Emisión. 

"Bonos 2014" significan los Bonos Corporativos emitidos y en circulación, autorizados mediante Resolución 
No. SMV-585-14 de 25 de noviembre de 2014, hasta por el monto de Setenta Millones de dólares 
(US$70,000,000.00) tal y como ha sido modificada mediante Resolución SMV No.223-16 de 12 de abril de 
2016, mediante Resolución No. SMV-619-17 de 8 de noviembre de 2017 y mediante Resolución No. SMV-
379-20 de 27 de agosto de 2020. 

"Bono Global" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección II.A.3 (a) de este Prospecto. 

"Bono Individual" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección II.A.3 (b) de este Prospecto. 

" Cambio de Control" significa (i) que las personas que son los beneficiarios finales de las acciones Clase A 
del Emisor a la fecha de registro de la Emisión en la SMV, de forma individual y/o conjunta (a) dejen de ser 
propietarios efectivos de por lo menos el cincuenta y uno por ciento (51%) de las acciones Clase A emitidas y 
en circulación con derecho a voto del Emisor; o (b) dejen de tener por lo menos la mitad más uno de los 
Directores del Emisor. 

"Central de Valores" significa cualquier institución, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como una 
central de valores en la que los Bonos Globales puedan ser consignados para su custodia, liquidación, 
compensación y pago mediante anotaciones en cuenta. Hasta que otra institución sea así designada, Latinclear 
actuará como la Central de Valores de los Bonos Globales. 

"Cobertura de Servicio de Deuda" significa EBITDA menos impuesto sobre la renta entre Servicio de Deuda 
de los últimos doce (12) meses, medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros Consolidados. 

"Contrato de Agencia. Registro y Transferencia" significa el contrato suscrito entre el Emisor con Banco 
General, S.A. como Agente de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos. 

"Contrato de Casas de Valores" significa el contrato suscrito entre el Emisor con BG lnvestment Co., Jnc. y BG 
Valores, S.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emisión, para la colocación de los Bonos a través 
de Latinex, y como Casas de Valores exclusivas del Suscriptor para la compra de los Bonos a través de Latinex. 

"Contrato de SuscFipción" significa el contrato de suscripción de Bonos suscrito entre el Suscriptor y el Emisor 
por el cual el Suscriptor acuerda suscribir hasta US$56,000,000 de la Serie A. 

"Contratos de Arrendamiento" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección ll.G de este 
Prospecto. 

"Cuenta de Concentración" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección JJ.G de este Prospecto. 

"Cuenta de Reserva" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección rr.G de este Prospecto.'\ 
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"Custodio" significa cualquier institución, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como custodio físico 
de los Bonos Globales. Hasta que otra institución sea así designada, Latinclear actuará como el Custodio de Jos 
Bonos Globales. 

"Ola de Pago de Intereses" significa los días quince ( 1 5) de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre 
de cada año. 

"Día Hábil" significa un día que no sea sábado, domingo, día nacional, día feriado en la República de Panamá, 
o un dfa en que los bancos de licencia general puedan abrir por disposición de la Superintendencia de Bancos o 
un día en que Latinex y Latinclear puedan abrir. 

"Documentos de la Emisión" significa los Bonos, et Contrato de Casa de Valores, Contrato de Agencia de Pago, 
Registro y Transferencia, Contrato de Suscripción de Bonos, Contrato de Fideicomiso de Garantía, Contratos 
de Cesión de Cánones de Arrendamiento, Fianzas Solidarias y el Prospecto Informativo. 

"Dólares" o "US$" o "$" significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

"EBITDA" significa ingresos menos gastos de operación antes de intereses, impuestos, depreciación y 
amortización medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros Consolidados. 

"Emisión" significa la oferta pública de las Series A, B y subsiguientes de bonos corporativos del Emisor por 
un valor nominal total de hasta Setenta y Cinco Millones de dólares (US$75,000,000.00), autorizada para su 
venta por la SMV mediante Resolución No. SMV-27-23 de 23 de enero de 2023, descrita en este Prospecto 
Infom1ativo. 

"Emisor" significa Los Castillos Real Estate, lnc., una sociedad anónima organizada y existente de conformidad 
con las leyes de la República de Panamá, incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Emisor Elegible" significa un banco comercial cuya calificación internacional de deuda a largo plazo no 
garantizada sea al menos BBB- (o su calificación equivalente) por S&P o Fítch o Moody's o, al menos A+ (o 
su calificación equivalente local) por cualquier entidad calificadora de créditos autorizada por la 
Superintendencia de Bancos de Panamá. 

"Endeudamiento" significa Total de Pasivos 1 Total de Patrimonio según los Estados Financieros Consolidados 
del Emisor en una fecha determinada. 

"Estados Financieros Consolidados" significa, los estados financieros consolidados del Emisor y subsidiarias. 

"Evento de Reemplazo de SOF'R o SOFR a Plazo" significa cada uno de los siguientes eventos: ( 1) El 
Administrador de SOFR, el Administrador de SOFR a Plazo o una autoridad gubernamental que tenga 
jurisdicción sobre el Emisor o su casa matriz haya hecho una declaración pública en la que indique una fecha 
específica a partir de la cual SOFR o SOFR a Plazo dejará de estar disponible o dejará de ser publicada para -
detenninar las tasas de interés de facilidades de crédito; (2) Ha habido una declaración pública del 
Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo, o por cuenta de cualquiera de ellos, mediante 
la cual se establece que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo han dejado o dejarán de proporcionarse, 
de forma permanente o indefinida; (3) Ha habido una declaración pública del Administrador de SOFR o del 
Administrador de SOFR a Plazo mediante la cual se establece que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo 
que están disponibles ya no son representativas; (4) Facilidades crediticias bilaterales en dólares de los Estados 
Unidos de América, en dicho momento y en términos generales contienen (como resultado de una enmienda o 
como fueron originalmente contratadas) una tasa de interés de referencia que reemplaza SOFR a Plazo; o (S) 
No existen medios adecuados y razonables para la determinación o no se pudiere obtener cotizaciones de SOFR 
o SOFR a Plazo para el próximo Periodo de Interés; 

"Evento de Vencimiento Anticipado" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección li.A.I 3(a) de 
este Prospecto. 

"Fecha de EmJsión" significa la fecha en que, conforme a los reglamentos de Latinex el Emisor recibe el monto 
por la venta de los bonos y a partir de la cual se inicia el cálculo de los intereses devengados por parte de los 
Tenedores Registrados de éstos. La Fecha de Emisión coincide con la Fecha de Liquidación, conforme los 
reglamentos de Latinex. ~) 
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"Fecha de Expedición" significa la fecha en que será firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, como diligencia de autenticación uno o más Bonos suscritos por el Emisor. 

"Fecha de Oferta" significa respecto de los Bonos, la fecha en la que los Bonos se ofrecen para la venta en el 
mercado primario. 

Fecha de Oferta Inicial de la Serie A" significa el 23 de enero de 2023. 

"Fecha de Liquidación" significa la fecha en que se produzca la liquidación y/o pago de los Bonos ofrecidos en 
forma pública a través de Latinex, conforme a los reglamentos aplicables de Latinex. 

"Fecha de Redención Anticipada" significa la fecha en que el Emisor redima total o parciabnente los Bonos. 

"Fecha de Vencimiento" con respecto a un Bono, significa la fecha de vencimiento indicada en la Sección 11. 
A. S. de este Prospecto Informativo o en el Suplemento al Prospecto Informativo de cada serie de los Bonos, 
debidamente presentado a la SMV. 

"Fincas" significa los bienes inmuebles propiedad de las subsidiarias del Emisor, que serán hipotecadas de 
tiempo en tiempo a favor del Fideicomiso de Garantía como parte de las garantías de los Bonos. 

"Fideicomiso de Garantla" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 11. G de este Prospecto. 

"Impuesto" significa, respecto a cualquiera persona, todo impuesto, tasa, gravamen, sobrecargo, tributo, 
contribución, derecho, tarifa u otro cargo gubernamental, ya sea de carácter nacional, provincial, municipal o a 
otro nivel de gobierno, causado con respecto a sus ingresos, utilidades, ventas, compras, pagos, remesas, 
intereses, bienes, contratos, licencias, concesiones, derechos, o capital, o que dicha persona deba retener como 
agente de retención, asf como cualesquiera intereses, recargos y multas sobre éstos, establecidos por una 
autoridad competente, ya sea de la República de Panamá o de una jurisdicción extranjera, incluyendo, de forma 
ilustrativa, el impuesto sobre la renta, el impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios, el impuesto 
de timbre, el fondo especial de compensación de intereses, el impuesto complementario, las tasas de supervisión 
y regulación, el impuesto de ganancia de capital, y los impuestos o cargos relativos a concesiones 
administrativas. 

" Inversiones de Capital" significa las inversiones de capital y mejoras realizadas a las propiedades de las 
subsidiarias del Emisor excluyendo las inversiones para la adquisición o construcción de los locales comerciales 
relacionados a esta Emisión. 

"Latinclear" significa Central Latinoamericana de Valores, S.A. incluyendo sus sucesores y cesionarios. 

"Latinex" significa la Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A. 

" Ley del Mercado de Valores" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 1 de este Prospecto. 

"Margen de Ajuste" significa un margen diferencial de ajuste de cero punto veintiséis (0.26) puntos 
porcentuales entre las tasas LIBOR 3M y SOFR 3M. 

"Mayor!a de Tenedores Registrados" significa una cantidad de Tenedores Registrados que representen un 
mínimo de cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulación en un 
momento determinado. 

"Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014" significa las obligaciones de pago de las sumas adeudadas o 
que se lleguen a adeudar por virtud de las Series Senior de los Bonos 2014, incluyendo pero sin limitar, el 
capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, así como las costas y gastos judiciales, 
extrajudiciales, gastos de administración o manejo y gastos de cualquier otra índole que se produzcan derivados 
del manejo del Contrato de Fideicomiso por todo el tiempo que dichas obligaciones subsistan. 

"Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisión" significa las obligaciones de pago de las sumas 
adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los Bonos de esta Emisión, incluyendo, sin limitación, el 
capital, los intereses, intereses moratorias, comisiones, primas de seguro, así como las costas, gastos de 
cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de administración o manejo y gastos de cualquier otra índole que 
se produzcan derivados del manejo del Contrato de Fideicomiso, por todo el tiempo que dichas obligaciones 
subsistan. 

"Participante" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección n.A.3(a) de este Prospecto. 
~} 
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"Prospecto" o "Prospecto Informativo" significa el presente Prospecto. 

" Puestos de Bolsas" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección ll. A. 3(a) de este Prospecto. 

"Registro" tiene el significado atribuido a dicho ténnino en la Sección II.A.l de este Prospecto. 

"Saldo lnsoluto a Capital" significa, en cualquier momento, el saldo de capital adeudado bajo los Bonos de esta 
Emisión. 

"Serie o Series" tiene el significado atribuido a dicho término en la Sección 11 de este Prospecto. 

"Series Senior de los Bonos 201 4" significa las Series B, C, D, E, y F de la emisión pública de bonos 
corporativos en circulación del Emisor hasta por el monto de Setenta Millones de dólares (US$70,000,000.00) 
garantizadas por el Fideicomiso de Garantía constituido a favor de BG Trust, lnc. y que será cancelada con el 
producto de la presente Emisión. 

"SMV" o "Superintendencia del Mercado de Valores" significa la Superintendencia del Mercado de Valores de 
la República de Panamá. 

"Servicio de Deuda" significa los pagos de intereses y capital de la Emisión y cualquier otro endeudamiento 
adquirido por el Emisor. 

"Sitio Web del Administrador de SOFR" significa el sitio web del Banco de la Reserva Federal de Nueva York 
(Federal Reserve Bank of New York), actualmente en http://www.newyorkfed.org, o cualquier otra fuente 
sucesora de la tasa de financiación garantizada a un día (en inglés "ovemight") identificada como tal por el 
Administrador de SOFR de tiempo en tiempo. 

"Sitio Web del Administrador de SOFR a Plazo" significa el sitio web de CBA actualmente en 
https://www.cmegroup.com/market-datalcme-group-benchmark-administration/tenn-sofr.html o cualquier otra 
fuente sucesora de SOFR a Plazo identificada como tal por el Administrador de SOFR a Plazo de tiempo en 
tiempo. 

"Sociedad" se refiere al Emisor. 

"SOFR" significa, con respecto a cualquier Dfa Hábil, una tasa anual equivalente a la tasa de financiación 
garantizada a un día (en inglés "ovemight") para dicho Día Hábil publicada por el Administrador de SOFR en 
el Sitio Web del Administrador de SOFR en el Día Hábil inmediatamente posterior. 

"SOFR a Plazo" significa, la tasa a plazo hacia el futuro (en inglés "forward-looking term rate.,) basada en 
SOFR que ha sido seleccionada o recomendada por el Administrador de SOFR a Plazo para el plazo de tres {3) 
meses a aproximadamente las 5:00am (hora de Chicago). 

"SOFR a Plazo Ajustada" significa, SOFR a Plazo más el Margen de Ajuste. 

"Superintendencia de Bancos" significa la Superintendencia de Bancos de la República de Panamá. 

" Súper Mayorfa de Tenedores Registrados" significa una cantidad de Tenedores Registrados que representen 
un mínimo de setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en 
circulación en un momento determinado. 

"Suscriptor" significa Banco General, S.A. 

"Tenedor Registrado" significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono esté en un momento 
determinado inscrito en el Registro. 

"Tasa de Sucesión" tiene el significado que se le atribuye en la sección Il.A.6 (b) de este Prospecto. ~l 
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias
Resumen

ratifica la categoría 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 dos Programas de Bonos Corporativos de hasta US$23.0 millones 
(LOCRE II) y US$70.0 millones (LOCRE III), respectivamente. Así también, Moody´s Local 
asigna la categoría A.pa a la Serie A del Programa de Bonos Corporativos de hasta US$75.0 
millones (LOCRE IV). Por otro lado, Moody´s Local retira la calificación del Programa de Bonos 
Corporativos de hasta US$25.0 millones (LOCRE I), producto del pago anticipado del 
Programa.
La calificación otorgada a las Series de Bonos Corporativos Garantizados recoge el efecto 
positivo en la amortización del capital de las distintas Series emitidas por el Emisor, así como 
el término de la incertidumbre que existió durante el período de la modificación de términos y 
condiciones (entre septiembre de 2020 a diciembre de 2021), donde las amortizaciones 
contractuales del Servicio de Deuda fueron reemplazadas por pagos condicionales a capital, en 
la medida en que existiesen fondos suficientes provenientes de los cánones de arrendamiento 
recibidos de su principal arrendatario Do It Center, los mismos que durante el periodo de la 
modificación, pasaron de un canon fijo a uno variable sobre las ventas. Asimismo, ponderó de 
manera favorable el incremento interanual en ingresos por alquileres (+13.84%) producto de 
la reanudación del pago de los cánones contractuales, al igual que las cláusulas de aumento de 
alquiler que habían sido suspendidas, sumado a la menor deuda financiera generaron un menor 
apalancamiento financiero (Deuda Financiera/EBITDA) al cierre del primer semestre de 2022 
(4.34x).
De igual manera, la calificación recoge de manera positiva la estructura de las distintas 
Emisiones, las mismas que contemplan la cesión de bienes inmuebles custodiados por 
Fideicomisos de Garantía, así como la cesión de los flujos provenientes de los cánones de 
arrendamiento que reciben de las subsidiarias del Emisor. Adicionalmente, las distintas Series 
Garantizadas de Bonos Corporativos cuentan con la cesión de las pólizas de seguros sobre las 
fincas hipotecadas, así como con una Cuenta de Reserva manejada por los Fideicomisos de 
Garantía BG Trust (subsidiaria de Banco General) y Global Financial Funds (subsidiaria de 
Global Bank), así como resguardos financieros. Las Emisiones también están garantizadas por 
fianzas solidarias emitidas por las subsidiarias hasta por el monto de cada Serie a favor de los 
Tenedores Registrados. La calificación también recoge el hecho de que los contratos de alquiler 
que mantiene el Emisor cuentan con una larga duración y se encuentran totalmente ocupados. 
A lo anterior se suma la fortaleza del grupo económico al que pertenece el Emisor, así como el 
expertise de la Plana Gerencial y el Directorio en el negocio inmobiliario. En adición, la 
calificación considera el desempeño del principal arrendatario de las subsidiarias del Emisor, la 
cadena de tiendas Do It Center, entidad que pertenece al mismo grupo económico. Cabe 

Center, al ser esta compañía la principal originadora de los flujos de alquiler que ingresan a 
LOCRE. De continuar la evolución favorable en los principales indicadores financieros de 
LOCRE y observarse una recuperación en las tiendas Do It Center, las calificaciones podrían 
subir nuevamente en las siguientes revisiones.
No obstante lo anterior, a la fecha limita a LOCRE contar con una mayor calificación la elevada 
Palanca Financiera que todavía registra el Emisor, a pesar de la mejora exhibida al corte de 
análisis producto de las amortizaciones parciales de las Series emitidas por LOCRE.
Adicionalmente, otro de los elementos que actúan como limitante para la calificación consiste
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en que las Series dentro de LOCRE III cuentan con una opción put a favor de los tenedores de Bonos Corporativos que puede hacerse 
efectiva a partir del año 10 desde que salió al mercado cada Serie. Sobre esto último, cabe mencionar que los tenedores de LOCRE I
también contaban con dicha opción y no la ejecutaron; en el caso de LOCRE III, la primera opción por parte de los tenedores de la Serie 
B será diciembre de 2024 y la segunda opción por parte de los tenedores de la Serie C será en febrero de 2026. Ponderó igualmente de 
manera negativa en la evaluación el importante aumento en la Palanca Contable (pasivo/patrimonio) y Palanca Financiera (deuda 
financiera total/EBITDA LTM) registrada al 30 de junio de 2022 por parte de Retail Sales Holding (Originador Tiendas Do It Center), así 
como una reducción en la venta contra el periodo anterior. Así también, se consideran los riesgos inherentes al sector en el que se 
desenvuelve la relacionada Do It Center, quien opera en el sector retail de mejoramiento para el hogar, el cual suele ser vulnerable a 
ciclos económicos desfavorables en la economía. 
En relación al análisis financiero, al 30 de junio de 2022, los activos de LOCRE registraron un incremento frente al cierre de 2021 (+1.79%)
principalmente asociado a la cuenta adelanto a compra de activo, la cual presentó un aumento de US$4.4 millones por la compra de las 
acciones de dos sociedades, las cuales serán propietarias de dos terrenos (Costa del Este en la Ciudad de Panamá y Bugaba en Chiriquí)
donde se desarrollarán futuros locales. No obstante, este incremento fue parcialmente mitigado por un menor saldo (-US$0.2 millones)
registrado en las Cuentas de Concentración (los alquileres cobrados ingresan directamente a las Cuentas de Concentración de los dos
Fideicomisos que mantiene el Emisor) y en los niveles de efectivo registrados en junio 2022 frente a diciembre 2021, producto del 
adelanto a compra de activos mencionada anteriormente y la amortización de los bonos efectuados durante el primer semestre del 2022 
(US$4.8 millones). Asimismo, según la gerencia, se espera una reducción en las Cuentas de Concentración como resultado de los abonos 
que se van a realizar a las Cuentas por Pagar -Compañías Relacionadas durante el segundo semestre. Por otro lado, las Propiedades de 
Inversión se mantuvieron como el principal rubro de los activos totales (94.28%), donde las subsidiarias de LOCRE cuentan con 26 
propiedades de inversión, las mismas que son registradas inicialmente a su costo de adquisición o de construcción, para luego ser 
ajustadas a valor de mercado. Adicionalmente, según la gerencia, con la nueva Emisión (LOCRE IV) se repagarán LOCRE II y LOCRE III en 
su totalidad, y además se espera financiar la expansión de sus operaciones con 5 nuevas propiedades de inversión (2 terrenos están siendo 
adquiridos en el presente año a través de la compra de las acciones de las sociedades Fondos Comerciales Costa del Este, S.A. y Bugaba 
Property, S.A., mencionado anteriormente).
Con respecto a los pasivos de LOCRE, al 30 de junio de 2022, registraron un nivel similar frente al cierre de 2021 (-0.27%). Al 30 de junio 
de 2022, LOCRE presentó un aumento en las Cuentas por Pagar-Relacionadas por US$4.4 millones frente a diciembre 2021, asociado a 
una empresa relacionada que proporcionó los fondos requeridos para emitir una carta promesa de pago irrevocable a favor de la 
adquisición de las acciones de Fondos Comerciales Costa del Este, S.A., y que como resultado generó un incremento en los pasivos no 
circulantes por 3.14% frente al cierre de 2021. Por otro lado, este incremento fue atenuado por la reducción del saldo de bonos 
corporativos y subordinados (circulantes y no circulantes) en junio de 2022 por 7.63%, frente al cierre de 2021. Lo anterior contribuyó a 
un retroceso del pasivo circulante de 26.85% desde diciembre 2021. Impulsados por el crecimiento de los activos sumado a lo 
mencionado anteriormente de los pasivos, generó como resultado una mejora en los indicadores de liquidez, donde al 30 de junio de 
2022 el capital de trabajo se elevó en US$3.0 millones desde US$0.8 millones a diciembre de 2021. Suma a lo anterior, la mejora del 
índice de liquidez corriente (1.54x vs 1.00x en diciembre 2021) y un incremento en el indicador de prueba ácida (1.44x vs 1.08x en 
diciembre 2021). Por otro lado, el patrimonio del Emisor reportó un incremento de 2.52%, sustentado principalmente en la retención de 
las utilidades registradas en 2021. El efecto combinado de la leve variación en pasivos y el aumento en patrimonio, trajo una ligera mejora 
en la Palanca Contable (pasivo/patrimonio), ubicándose en 0.35x, desde 0.36x a diciembre de 2021, manteniéndose por debajo del 
resguardo exigido en las Series de Bonos emitidas (máximo 3.5x), mientras que la Palanca Financiera, si bien disminuye a 4.34x, todavía 
se sitúa en niveles altos. Es de mencionar que para este último indicador se espera un aumento en el año 2023 debido a la Emisión del 
Programa LOCRE IV, el cual tendrá un límite hasta de US$75.0 millones y reperfilará la deuda actual de las emisiones actuales de LOCRE
II y III (US$57.6 millones al 30 de junio de 2022), dejando el importe remanente del Programa para financiar expansión de activos.
Al 30 de junio de 2022, LOCRE reportó un avance interanual de 29.72% en el resultado neto, principalmente producto del aumento de 
los ingresos por alquileres explicado por la reanudación a partir de enero 2022 de los cánones contractuales, al igual que las cláusulas de 
aumento en alquiler que anteriormente habían sido suspendidas. Asimismo, durante el primer semestre de 2022 se registró un menor 
gasto financiero interanual (-10.87%) asociado a un menor saldo de bonos corporativos y subordinados principalmente de las Emisiones 
LOCRE I y II, las cuales fueron redimidas parcial y anticipadamente por US$2.4 millones a capital más los intereses acumulados durante 
el 2021. Cabe mencionar que, en el cuarto trimestre de 2020, LOCRE registró US$15.9 millones asociados a la reversión de la reserva del 
impuesto sobre la renta diferido, producto del cambio de razón social a Sociedad de Inversión Inmobiliaria, la cual exonera el pago de 
impuesto sobre la renta, siempre y cuando cumplan con ciertos criterios, los cuales incluyen, entre otros, el pago de dividendos por un 
mínimo del 90% de las utilidades. Por otro lado, el EBITDA LTM a junio de 2022 reportó un incremento de 10.82% frente al cierre del 
primer semestre del 2021, mientras que el FCO LTM registró un aumento de 111.32% producto del incremento en las cuentas por pagar-
relacionadas. El aumento del FCO LTM trajo como resultado el incremento de la cobertura tanto de los gastos financieros como del 
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Servicio de Deuda, ubicándose en ambos casos por encima de 1.0x. Asimismo, producto del incremento del EBITDA LTM y la contracción
del Servicio de Deuda asociado a intereses por pagar de los Bonos Subordinados, la cobertura sobre el Servicio de Deuda avanzó a 1.46x. 

or 
(LOCRE), así como del originador de los flujos (Do It Center), comunicando al mercado de forma oportuna cualquier variación en la 
percepción del riesgo.

Factores críticos que podrían llevar a un aumento en la calificación
» Mejora sostenida en la generación y solvencia de su arrendatario Do It Center.  
» Disminución progresiva de la Palanca Financiera a nivel combinado, de modo que esto se traduzca en una mejora gradual de la 

Cobertura del Servicio de Deuda.
» Mayor participación de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial. 

Factores críticos que podrían llevar a una disminución en la calificación
» Desviaciones significativas en las proyecciones remitidas por el Emisor. 
» Incumplimiento de los resguardos financieros establecidos 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.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluación
» Ninguna.

Indicadores Clave
Tabla 1 
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS

Jun-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$/Miles) 261,409 256,825 254,531 257,192 248,411
Ingresos (US$/Miles) 14,416 13,508 13,814 13,939 13,509
EBITDA (US$/Miles) 13,261 12,389 12,551 12,967 12,306
Deuda Financiera / EBITDA 4.34 5.03 5.56 5.89 6.28
EBITDA / Gastos Financieros 3.48 3.09 2.84 2.52 2.41
FCO / Servicio de la Deuda 2.37 1.48 0.89 1.01 1.04

Fuente: LOCRE

Tabla 2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS (FIDUCIARIO)

Jun-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Activos (US$ Miles) 12,384 11,306.0 10,431.7 9,363.3 2,352.4
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,095.7 449.0 846.7 574.0 933.8
ROAA 9.25% 4.13% 8.55% 9.80% 48.65%
ROAE 9.93% 4.37% 8.76% 10.04% 52.94%

Fuente: BVPA / 

Tabla 3
BG TRUST, INC

Jun-22 LTM Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Activos (US$ Miles) 12,887 12,065 11,245 10,099 9,057
Utilidad Neta (US$ Miles) 1,513 1,513 1,505 1,426 1,231
ROAA 12.20% 12.98% 14.10% 14.89% 14.53%
ROAE 12.92% 13.08% 14.25% 14.96% 14.61%

Fuente: BVPA / Elaboración: Moody´s Local 
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Tabla 4
RESGUARDOS DE LA EMISIÓN*

Límite Jun-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE I >125% 25,456% 5547% 1,434% 1,032% 890%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE II >125% 626% 571% 498% 445% 402%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE III >125% 209% 201% 182% 180% 182%
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE I >1.05x 1.34x 1.60x 0.78x** 1.29x 1.27x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE II >1.05x 1.44x 1.06x 1.47x 1.11x 1.23x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE III >1.05x 1.34x 1.60x 0.78x** 1.29x 1.27x
Endeudamiento LOCRE I, II y III <3.5x 0.35x 0.36x 0.56x 0.60x 0.62x

*Los términos y condiciones para los cálculos del Flujo disponible para el Servicio de Deuda y el Total Servicio de Deuda están establecidos en el Prospecto de cada Emisión de Bonos.
**El 17 de julio de 2020, LOCRE publicó tres Hechos de Importancia solicitando a los tenedores de Bonos la modificación 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 / Elaboración: Moody´s Local

Desarrollos Recientes
El 19 de octubre de 2022, mediante la resolución SMV No348-2022, se emitió la resolución de terminación de registro de la Emisión 
LOCRE I, producto de que al 19 de agosto de 2022 no habían valores en Circulación. Esto es debido a que en agosto se realizó la última 
amortización relacionado a este Programa de Bonos Corporativos.

El 17 de Octubre de 2022, mediante la resolución SMV No 348-2022 se suspendió la negociación del Programa de Bonos Corporativos 
de hasta US$70.0 millones (LOCRE III). 

El 20 de septiembre de 2022, LOCRE emitió un comunicado público en relación a sus intención de modificar los términos y condiciones 
de la oferta pública de bonos corporativos por un monto de hasta US$70.0 millones (LOCRE III). Dentro de las modificaciones se incluye:
i) la definición de las Obligaciones Garantizadas, donde incluye de forma secundaria  las sumas que el Emisor adeude o llegue a adeudar 
a los Tenedores Registrados de los Bonos del Programa LOCRE IV; no obstante, Obligaciones Garantizadas de los Bonos de LOCRE III 
tendrán prioridad hasta que se cancelen; ii) se modificaron los beneficiarios del Fideicomiso de Garantía al incluir como Beneficiarios 
Secundarios a los Tenedores Registrados de los Bonos de LOCRE IV y una vez cancelada la Emisión de LOCRE III, pasarán a ser los 
Beneficiarios Primarios; iii) ajustes en la cascada de pagos de la Cuenta de Concentración para incorporar lo relativo a las Obligaciones 
Garantizadas de los Bonos de LOCRE IV, una vez cancelada en su totalidad los Bonos LOCRE III; iv) se incorpora la posibilidad de que la 
Reserva para el Servicio de Deuda sea constituida a través de cartas de crédito - los 
Bonos de LOCRE IV y una vez cancelados los Bonos de LOCRE III; v) la modificación de ciertas definiciones como Bonos, Tenedores, 
Agentes y definiciones adicionales como Emisor Elegible, Bonos 2014 (LOCRE III), Bonos 2022 (LOCRE IV) y otras para que una vez 
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos LOCRE III, hagan referencia a los Bonos LOCRE IV; vi) en relación a la cuenta de 
concentración, para los Bonos LOCRE IV se incluyó como resguardos mantener una Cobertura de Servicio de Deuda mínima de 1.05x en 
los últimos doce meses y un nivel máximo de endeudamiento de 3.5x.

El 1 de junio de 2021, el Emisor notificó la decisión de redimir parcial y anticipadamente los Bonos Corporativos correspondientes a la 
emisión LOCRE I, por un monto de US$1.2 millones a capital más los intereses acumulados. El pago se realizó el 19 de julio de 2021.

El 8 de marzo de 2021, LOCRE emitió el Suplemento No 1 al Prospecto Informativo correspondiente a la Oferta Pública de Acciones 
Comunes Clase B que fueron autorizadas mediante Resolución SMV No 111-20 del 16 de marzo de 2020, por una cantidad de 200,000 
acciones a un precio de US$100 por acción. La fecha de oferta fue el 11 de marzo de 2021 y la emisión el 15 de marzo del mismo año. Al 
31 de marzo de 2022, el emisor había emitido acciones Clase B por US$18 mil.   

Como hecho de relevancia relacionado al Estado de Emergencia Nacional decretado por el Gobierno de Panamá por la pandemia COVID-
19, se resalta que en los últimos meses del 2021 se ha dado la total reapertura de los locales comerciales, así como una recuperación 
económica en el país, acompañado por un creciente nivel de vacunación, resaltando que, al 27 de mayo de 2022, el 71.9% de la población 
contaba con el esquema completo de vacunación, por lo que no se esperan mayores restricciones de movilidad por parte del Gobierno 
de Panamá (de acuerdo con lo declarado por este último). 
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Con respecto al Decreto Ejecutivo No 145 promulgado el 1 de mayo de 2020, que ordenó el congelamiento de los cánones de 
arrendamiento, las cláusulas de incrementos y/o penalización por terminación unilateral del contrato, y las relativas a los intereses por 
mora restringiendo los procesos de lanzamiento y desalojo mientras dure el Estado de Emergencia Nacional 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, quienes mantuvieron sus tiendas cerradas desde el 24 de marzo de 2020 -día en que el Gobierno declaró Estado 
de Emergencia Nacional- hasta el 1 de junio de 2020, fecha en la que se reabrió el Bloque 2 y se levantó la cuarentena total. Producto 
de lo anterior, LOCRE no realizó el cobro de alquileres a las tiendas Do It Center durante los meses de abril, mayo y junio de 2020, los 
cuales se mantuvieron como cuentas por cobrar a relacionadas. A pesar de que el cobro de los alquileres se reanudó en el mes de julio 
de 2020, el arrendatario Do It Center solicitó ajustes a los cánones de arrendamiento pagados a LOCRE, pasando de un canon fijo a uno 
variable sobre las ventas. 

Producto de la propagación de la pandemia COVID-19, el Gobierno de Panamá, la Superintendencia Bancaria de Panamá (SBP) y la 
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) implementaron una serie de disposiciones y medidas que tuvieron como fin evitar que 
se rompa la cadena de pagos en la economía, así como preservar la solvencia y liquidez tanto en el sistema financiero como de los 
diversos sectores de le economía. Una de las medidas anunciadas al mercado correspondió al Acuerdo No 3-2020, el mismo que fue 
modificado el 21 de mayo con el Acuerdo No 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 pública. Las disposiciones del Acuerdo No

7-2020 fueron aplicables a las modificaciones de los términos y condiciones de oferta pública de valores registrados en la SMV de aquellos 
emisores que tenían obligaciones de pago que desembolsar frente a los inversionistas, o que mantenían condiciones y/o razones 
financieras que cumplir desde el 20 de marzo hasta el 31 de diciembre de 2020. Posteriormente, mediante el Acuerdo No 2-2021, la SMV 
extendió hasta el 30 de septiembre de 2021 la vigencia de las medidas especiales y temporales adoptadas mediante el Acuerdo No 7-
2020. En línea con lo anterior, LOCRE propuso 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 No 7-2020. Para ello, el 20 de julio de 2020, emitió 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 A y 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 incluyeron: 

(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 cánones de arrendamiento luego de restar el monto mínimo (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 pagará en el último pago a capital correspondiente al 
vencimiento de cada una de las Series.

(ii) 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 período de pagos condicionales. 

(iii) Modificar los términos del balance requerido de la Cuenta de Reserva durante el período de pagos condicionales para que cubra 
únicamente tres meses de pago de intereses de los Bonos, en lugar del servicio de deuda (capital + intereses).

(iv) Dispensar del cumplimiento de la cláusula de aumentos anuales a los contratos de arrendamiento cedidos al Fideicomiso de 
Garantía y permitir la modificación de los montos de los cánones y penalidades durante el período 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 acumularán y 
serán registrados en una Cuenta por Pagar a favor de los tenedores registrados, los cuales, luego de la terminación del periodo de 
pagos condicionales, podrán ser pagados en especie, mediante la colocación de Bonos Subordinados. 

Resulta importante señalar que las modificaciones solicitadas a las Series emitidas bajo los tres Programas de Bonos fueron aprobadas 
mediante Resoluciones No 365-20 del 17 de agosto de 2020, No 379-20 del 31 de agosto de 2020 y No 380-20 del 31 de agosto de 
2020, respectivamente.

Cabe indicar que el período de modificación culminó el 31 de diciembre de 2021 y, a partir del 1 de enero de 2022, LOCRE reanudó el 
cobro de los alquileres y el pago contractuales del Servicio de Deuda de las emisiones LOCRE I, LOCRE II y LOCRE III. Es de señalar que, 
tanto los ingresos por alquiler, como los pagos condicionales al Servicio de Deuda, fueron mayores a los estimados por el Emisor; 
asimismo, el balance de la Cuenta de Reserva se mantuvo sin cambios, con fondos suficientes para cubrir un trimestre de capital + 
intereses contractuales, a pesar de la dispensa otorgada para que únicamente cubra intereses; y que, al 30 de septiembre y 31 de 
diciembre de 2021, las tres emisiones de LOCRE cumplieron con el resguardo de cobertura del Servicio de Deuda, pese a la dispensa 
otorgada hasta el 31 de diciembre de 2021.
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Generalidades

Descripción 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 Cánones de Arrendamiento) al Fideicomiso correspondiente, siendo LOCRE I y LOCRE 
III administradas por BG Trust Inc. (Subsidiaria de Banco General) y LOCRE II por Global Financial Funds Corp (Subsidiaria de Global Bank 
Corporation). Los Fideicomisos de Garantía, que fungen como garantía para las Series de Bonos Corporativos emitidas por LOCRE, poseen 
las siguientes garantías 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 varían 
dependiendo de cada Emisión), ii) cesión 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 cesión de cánones de 
arrendamiento, iii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentración y Cuentas de Reserva de los distintos fideicomisos y iv) la cesión 
irrevocable e incondicional de las pólizas 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 Emisión, la misma que cubre para LOCRE I, II y III la totalidad de las Series Senior 
emitidas. Para mayor detalle sobre la estructura revisar el Anexo III 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 inversión inmobiliaria simple y cerrada registrada ante la Superintendencia 
del Mercado de Valores mediante la Resolución No SMV-111-2020 del 16 de marzo de 2020. Anteriormente, LOCRE fungía como una 
sociedad anónima organizada bajo las leyes de la República de Panamá, inscrita en el Registro Público en octubre de 2007. El negocio de 
LOCRE consiste en la compra, venta y arrendamiento de locales de inversión 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., dueño de la cadena de tiendas Do It Center, perteneciente al mismo Grupo Económico del Emisor. 

Cada una de las propiedades de LOCRE es administrada por una sociedad para así facilitar la negociación de los contratos de 
arrendamiento, además de la debida identificación de estas a nivel de Registro Público. La relación de propiedades y las subsidiarias 
respectivas se presentan en el Anexo IV del presente informe. Cabe señalar que todas las sociedades listadas en el Anexo IV, excepto 
Veraguas Properties y France Field Properties, administran un local de Do It Center, quien a su vez se convierte en el arrendatario final de 
dicha propiedad. Para financiar la adquisición y desarrollo de dichas propiedades de inversión, LOCRE mantiene inscritos tres Programas 
de Bonos Corporativos por montos máximos 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 I y III; así 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, además de ejercer el debido monitoreo acerca del valor de estos, a fin de validar el cumplimiento de las cláusulas 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 constituyó en el año 1984. 
Esta compañía se dedica principalmente a la compra y venta de mercancía seca en general para el mejoramiento del hogar. Como parte 
del proceso de calificación de riesgo de LOCRE, Moody´s Local realizó una revisión de las cifras financieras de Retail Sales Holding con el 
fin de observar el comportamiento de su generación de flujos operativos, tanto histórica 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 recibirán los Fideicomisos. Sobre esto último, resulta relevante señalar que, de acuerdo a lo manifestado en la sección 
Desarrollos Recientes del presente informe, considerando la pandemia en curso, la generación 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 rápida 
propagación de la pandemia COVID-19 en el país, hasta el 1 de junio de 2020, día en el cual el Ministerio de Salud permitió la reapertura 
del Bloque 2, en el cual se encuentran los comercios que se dedican a la venta de materiales de construcción y ferretería y en los cuales 
se desempeñan las tiendas Do It Center.
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado de Situación Financiera

Principales Partidas del Estado de Resultados                                            
(Miles de Dólares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ingresos 7,473 13,508 6,565 13,814 13,939 13,509
Costos Operativos 0 0 0 0 0 0
Resultado Bruto 7,473 13,508 6,565 13,814 13,939 13,509
Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (684) (1,276) (644) (1,296) (1,037) (1,259)
Utilidad Operativa 6,800 12,267 5,929 12,551 12,967 12,306
Cambio en el valor razonable de las propiedades de inversión 0 1,706 0 (3,672) 882 7,728
Gastos Financieros (1,645) (4,009) (1,845) (4,462) (5,203) (5,106)
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 5,155 9,964 4,083 4,417 8,646 14,928
Impuesto a la Renta, Neto (387) (508) (408) 15,938 (2,015) (2,559)
Utilidad Neta 4,768 9,456 3,676 20,355 6,631 12,369

(Miles de Dólares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTAL ACTIVO 261,409 256,825 255,405 254,531 257,192 248,411
Efectivo y Depósitos en Bancos 1,114 444 132 92 1,248 1,739
Depósitos en Fideicomiso 6,920 7,769 5,289 4,182 5,324 3,750
Activo Corriente 8,665 8,457 8,796 7,922 6,789 5,943
Propiedades de Inversión 246,453 246,453 244,573 244,573 248,246 240,202
Activos por derecho de uso 1,875 1,875 1,997 1,997 2,119 0
Adelanto a compra de activo 4,377 0 0 0 0 2,209
Activo No Corriente 252,744 248,367 246,609 246,609 250,403 242,468
TOTAL PASIVO 67,396 67,580 72,114 75,000 97,871 94,969
Préstamos Bancarios 0 0 0 0 0 0
Porción Corriente Bonos Corporativos 5,278 7,488 7,133 5,845 6,926 5,783
Pasivo Corriente 5,632 7,698 7,587 6,191 7,356 6,092
Porción No Corriente de Bonos Corporativos 44,282 46,832 51,841 56,531 62,279 63,678
Bonos Subordinados 8,031 8,031 8,031 8,031 7,900 7,989
Impuesto sobre la renta diferido 2,866 2,479 2,305 1,897 17,918 17,211
Pasivo No Corriente 61,764 59,882 64,527 68,809 90,515 88,877
TOTAL PATRIMONIO NETO 194,013 189,245 183,291 179,531 159,322 153,442
Capital Social 3,561 3,561 3,387 3,245 3,245 3,245
Resultados Acumulados 186,632 177,176 177,176 156,879 150,248 150,877
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS
INDICADORES FINANCIEROS Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
SOLVENCIA

Pasivo / Patrimonio 0.35x 0.36x 0.39x 0.42x 0.61x 0.62x
Deuda Financiera / Pasivo 0.85x 0.92x 0.93x 0.94x 0.79x 0.82x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.30x 0.33x 0.37x 0.39x 0.48x 0.50x
Pasivo / Activo 0.26x 0.26x 0.28x 0.29x 0.38x 0.38x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.08x 0.11x 0.11x 0.08x 0.08x 0.06x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.92x 0.89x 0.89x 0.92x 0.92x 0.94x
Deuda Financiera / EBITDA (LTM) 4.34x 5.03x 5.60x 5.56x 5.89x 6.29x

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.54x 1.10x 1.16x 1.28x 0.92x 0.98x
Prueba Ácida1 1.44x 1.08x 1.10x 1.26x 0.90x 0.92x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.20x 0.06x 0.02x 0.01x 0.03x 0.12x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 3,033.02 758.94 1,208.76 1,730.60 -566.49 -149.41

GESTIÓN
Gastos Operativos / Ingresos -10.77% -11.24% -11.67% -11.13% -9.12% -11.03%
Gastos Financieros / Ingresos -22.01% -29.68% -28.11% -32.30% -37.32% -37.80%

RENTABILIDAD
Margen Bruto 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Margen Operativo 90.99% 90.82% 90.31% 90.86% 93.02% 91.10%
Margen Neto 63.81% 70.00% 56.00% 147.34% 47.57% 91.57%
ROAA (LTM) 4.08% 3.70% 7.58% 7.96% 2.62% 5.08%
ROAE (LTM) 5.59% 5.13% 11.21% 12.01% 4.24% 8.37%

GENERACIÓN
FCO (US$ Miles) 9,043 12,981 4,549 4,779 7,014 6,207
FCO anualizado (US$ Miles) 17,474 12,981 8,269 4,779 7,014 6,207
EBITDA (US$ Miles) 6,800 12,389 5,929 12,673 13,089 12,306
EBITDA LTM (US$ Miles) 13,261 12,389 11,966 12,673 13,089 12,306
Margen EBITDA 90.99% 91.72% 90.31% 91.74% 93.90% 91.10%

COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (LTM) 3.48x 3.09x 2.82x 2.84x 2.52x 2.41x
EBITDA / Servicio de Deuda (LTM) 1.46x 1.08x 1.05x 1.23x 1.08x 1.13x
FCO + Int. Pagados / Int. Pagados (LTM) 5.80x 4.38x 5.70x 2.11x 2.43x 2.26x
FCO + Int. Pagados / PC. Deuda LP + Int. Pagados (LTM) 2.37x 1.48x 1.13x 0.89x 1.01x 1.04x

1Prueba Ácida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo I
Historia de Calificación  
Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Instrumento Calificación Anterior1
(al 31.12.21 y al 31.03.22)

Calificación Actual
(al 30.06.22) Definición de la Categoría Actual

Bonos Corporativos LOCRE II por hasta 
US$23.0 millones

Series A y B
(hasta por US$23.0 millones)

(modificada)
A.pa A.pa

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

Bonos Corporativos LOCRE III por hasta 
US$70.0 millones

Series B, C, D, E y F
(hasta por US$50.9 millones)

(modificada)
A.pa A.pa

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

Bonos Corporativos LOCRE IV por hasta 
US$75.0 millones

Series A
(hasta por US$56.0 millones)

- (nueva)
A.pa

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

Bonos Corporativos LOCRE I por hasta US$25.0 
millones

Serie A
(hasta por US$25.0 millones)

(modificada)
A.pa RET

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

1Sesión de Comité del 22 de junio de 2022.

Anexo II
Detalle del Instrumento Calificado
Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$23.0 millones LOCRE II

Serie A Serie B
Monto Colocado: US$10.5 millones US$12.5 millones
Saldo en Circulación (30.06.22): US$3.81 millones US$5.34 millones
Fecha de Colocación: 22 de diciembre de 2011 21 de diciembre de 2012
Plazo: 15 años 15 años
Tasa: LIBOR 3M +3.0%, min. 4.25% LIBOR 3M +3.0%, min. 4.25%
Bienes Cedidos en Garantía: Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

Cesión de Pólizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesión de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento
Cuenta Reserva

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

Fuente: LOCRE / Elaboración: Moody´s Local 
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones LOCRE III

Serie B Serie C Serie D Serie E Serie F
Monto Colocado: US$16.92 millones US$6.62 millones US$12.38 millones US$15.0 millones US$5.2 millones
Saldo en Circulación (30.06.22): US$10.49 millones US$4.58 millones US$9.17 millones US$12.0 millones US$4.59 millones
Fecha de Colocación 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 años 15 años 15 años 15 años 15 años
Tasa: L3M +3.5%, min 4.75% L3M +3.5%, min 5.0% L3M +3.75%, min 5.5% L3M +3.5%, min 

5.0% L3M +3.25%, min 5.0%
Bienes Cedidos en Garantía Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

Cesión de Pólizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesión de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento
Cuenta Reserva

Resguardos Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulación > 125%
Flujos / Servicio de Deuda >1.05x
Endeudamiento <3.50x

Fuente: LOCRE / Elaboración: Moody´s Local 

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$75.0 millones LOCRE IV

Serie A
Monto Colocado: US$56.0 millones
Saldo en Circulación (30.06.22): -
Fecha de Colocación: Por emitir
Plazo: 15 años
Tasa: SOFR 3M Plazo Ajustada +3.25%
Bienes Cedidos en Garantía Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

Cesión de Pólizas de Seguros sobre los bienes hipotecados
Cesión de flujos provenientes de Contrato de Arrendamiento
Cuenta Reserva

Resguardos EBITDA / Servicio de Deuda >1.05x
Endeudamiento <3.50x

Fuente: LOCRE / Elaboración: Moody´s Local 

Anexo III
Detalle de la Estructura
Riesgos de la Estructura
RIESGO DE DESASTRE NATURAL

RIESGO GENERAL DEL EMISOR
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RIESGO DE LA INDUSTRIA

RIESGO DE GARANTÍAS DE LA EMISIÓN

RIESGO DEL ENTORNO

Administración de los Flujos

Fuente: LOCRE / Elaboración: Moody´s Local

Flujos de Emisión

Garantía para 
Bonohabientes

Hipotecas sobre 
Propiedades

Cesión de flujos de 
contratos al Fideicomiso

Contratos de alquiler entre Ace y Sociedades 
FideicomitentesACE International

Propiedad N

Propiedad II

Propiedad I

Fideicomiso de
Garantía

LOCRE
(Emisor)Bonohabientes

100% Propietaria
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Anexo IV
Propiedades
Detalle de Propiedades al 30 de junio de 2022

EBITDA 
Jun.22 (US$ Miles)

Valor del Activo 
(US$ Millones)

Tienda 12 de Octubre 382.7 5.4
Tienda Los Andes 348.4 5.6
Tienda Villa Lucre 415.8 8.9
Tienda Chiriquí 405.3 9.2
Tienda Veraguas 241.8 5.6
Tienda Corp. Los Castillos 806.8 21.7
Tienda Albrook 563.0 19.8
Bodega France Field 176.5 1.5
Bodega Zona Libre 125.9 2.2
Bodega Inv Euro 508.3 11.5
Tienda Herrera 344.4 5.1
Tienda Juan Diaz 604.8 12.8
Tienda Mañanitas 401.1 8.2
Tienda Altos de Panamá 477.4 10.3
Tienda West Mall 493.3 11.0
Bodega Chilibre (1 y 2) 1,474.4 27.3
Tienda Coronado 666.3 8.3
Tienda Brisas 605.3 9.1
Tienda Santiago 558.3 9.1
Tienda La Doña 589.1 8.6
Tienda Vista Alegre 6.2 0.2
Tienda Chorrera 687.5 12.5
Tienda Penonomé 491.3 8.0
Tienda Aguadulce 397.4 5.6
Tienda Villa Zaita 609.4 10.7
Tienda Sabanitas 550.5 8.5
Fuente: LOCRE / Elaboración: Moody´s Local 
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Declaración de Importancia
La calificación de riesgo del valor constituye únicamente una opinión profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor 
respecto al pago de la obligación representada por dicho valor. La calificación otorgada o emitida no constituye una recomendación para 
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificación de 
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. En la página web de Moody´s Local 
http://www.moodyslocal.com se pueden consultar adicionalmente documentos como el Código de Conducta, las metodologías de 
calificación aplicadas por Moody´s Local, las categorías de calificación de Panamá y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinión 
contenida en el informe resulta de la aplicación rigurosa de la Metodología de Calificación de Emisores Corporativos, Bonos y Acciones 
Preferenciales vigente. La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2018, 
2019, 2020 y 2021 y los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2022 y 2021 de Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias, así 
como los suplementos de todas las Series calificadas. De igual forma, se utilizaron los estados financieros auditados al 31 de diciembre 
de 2018, 2019, 2020 y 2021 y los Estados Financieros Interinos al 30 de junio de 2022 y 2021 de Retail Sales Holding Corp. & Subsidiarias.  
Mood no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisión en ella. Las actualizaciones 
del informe de calificación se realizan según la regulación vigente.

El presente Informe de Calificación es de uso privado toda vez que Moody s Local no ha tenido acceso a las versiones finales firmadas 
del suplemento de la Serie Garantizada A ni del Programa Rotativo de Bonos Corporativos LOCRE IV. En este sentido, cualquier cambio 
en la estructura evaluada que sea incluido en las versiones finales de dichos documentos podría implicar un cambio en la clasificación 
asignada. A pesar de lo anterior, el Emisor podrá compartir este informe con las instancias pertinentes a fin de poder inscribir el nuevo 
Programa de Bonos Corporativos LOCRE IV y su respectiva Serie A.
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