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BG Valores, S.A.

Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Plaza Banco General, Mezzanine
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Apartado (816-00343
Panamd, Repiiblica de Panamé
Atencién: Carlos Samaniego
Teléfonn- 2051700

Bolsa Latinoamericana de Valores, S.A.
Listado
Edificio Latinex
Avenida Federico Boyd v Calle 49
Apartado 0823-00963
Panam4, Repiblica de Panamd
Atencion: Olga Cantillo
Teléfono: 269-1966 / Fax 269-2457
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Apartado 0823-04673
Panamé, Republica de Panama
Atencion: Maria Guadalupe Caballero
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1. FACTORES DE RIESGO

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

A. De la Oferta

Riesgo por Fideicomiso de Garantia Omnibus o Paraguas

Un mismo fideicomiso sirve de garantia a varias obligaciones del Emisor, distintas a la emision original. En
tal sentido, los Bonos de esta Emisién estaran garantizados por el mismo Fideicomiso de Garantia que tiene
suscrito actualmente el Emisor con BG Trust, Inc., que parantiza las Series Senior de los bonos de la emision
publica que mantiene el Emisor por la suma de hasta Setenta Millones de dolares (US$70,000,000.00) al amparo
de la Resolucién SMV No.585-14 del 25 de noviembre de 2014, segiin la misma ha sido enmendada (los “Bonos
2014"), a favor del cual, entre otras cosas, se ha constituido hipoteca y anticresis sobre fincas propiedad de las
subsidiarias del Emisor, cesion de cdnones de arrendamiento celebrados sobre las fincas hipotecadas y endoso
de las pdlizas de seguros, tal y cual se describe en la Seccion 11.G de este Prospecto Informativo.

De ipual forma, en adicién al Fideicomiso de Garantia, el resto de los documentos de parantia de los Bonos
2014; es decir, el Contrato de Hipoteca de Bienes Inmuebles y los Contratos de Cesidn de Cénones de
Arrendamiento (como son definidos més adelante) serdn enmendados, incluyendo la inscripeién en el
Registro Piiblico de Panam4 en el caso de las hipotecas, antes de la Fecha de Olerta de los Bonos de esta
Emisién, para incorporar una referencia expresa a las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos de esta
Emisién como Obligaciones Garantizadas de conformidad con lo establecido en el Fideicomiso de Garantia
enmendado,

Riesgo de Ausencia Temporal de Garantias de la Emision

Los Bonoes de esta Emision no contardn con garantias hasta tanto el Fideicomiso de Garantia, el Contrato de
Hipoteca de Bien Inmueble y los Contratos de Cesién de Canones de Arrendamiento hayan sido enmendados,
incluyendo su inscripcion en el Registro Pablico de Panama, lo cual debe ocurrir antes de la Fecha de Oferta de
los Bonos, a fin de establecer que las obligaciones garantizadas bajo el mismo estardn constituidas de la
siguiente manera: (i) mientras existan Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014 pendientes de pago, €l
Fideicomiso de Garantia garantizard 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 Emision; y (ii)
una vez canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, la finalidad del Fideicomiso de Garantia
serd parantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisién, Es decir,
que conforme a la modificacién de las Obligaciones Garantizadas del Fideicomiso de Garantia, una vez
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, el Fideicomiso de Garantia y las garantias
constituidas bajo ¢l mismo, no terminardn, sino que continuarén en plena vigencia y efecto para garantizar el
cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emision, las cuales pasaran a ser
Obligaciones Garantizadas primarias, sujeto a las condiciones y términos del Fideicomiso de Garantfa
enmendado.

Riesgo de Disminucién del Valor de las Garantias de la Emisién
Los bienes otorgados en parantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado, por lo cual su valor
de venta en caso de ejecucion podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emisién.

Riesgo de Existencia de Acreencias que Tengan Preferencia o Prelacion en el Cobro sobre la Emision

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

Riesgo por Incumplimiento de las Obligaciones de Hacer y No Hacer

Elincumplimiento por parte del Emisor de cualesquiera de las obligaciones de hacer y no hacer descritas en las
Secciones I1.A11 (a) y TLA.11 (b) de este Prospecto Informativo y en los Bonos, o de cualesquiera términos y
condiciones de los Bonos, del Fideicomiso de Garantia o de los demas documentos y acuerdos que amparan la
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presente Emision, conllevard, siempre que dicho incumplimiento dé lugar al derecho de que se declare el
vencimiento anticipado de la deuda bajo los Bonos por razén de su aceleracién, y en efecto se declare dicha
aceleracion, al vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo los Bonos.

Riesgo por Ausencia de Fondo de Amortizacién

La Emision no cuenta con un fondo de amortizacion, por consiguiente, los fondos para el repago de los Bonos
provendran de los recursos generales del Emisor y su capacidad de generar flujos en sus diversas areas de
Negocios.

Riesgo de Tratamiento Fiscat

El Emisor no puede garantizar que se mantendra el tratamiento fiscal actual en cuanto a los intereses generados
por los Bonos y las ganancias de capital provenientes de la enajenacion de los Bonos ya que la eliminacién o
modificacion 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 podrian limitar la
flexibilidad financiera y operacional del Emisor.

Riesgo de Vencimiento por incumplimicnto

La presente Emisién 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 ¥Yencimiento Anticipado
donde se declare de plazo vencido la presente Emision, tal como se describe en las Secciones I11.A.13 (a) ¥
I1.A.13 (b) de este Prospecto Informativo.

Riesgo Por Liquidez de Mcrcado Secundario

No existe en la Republica de Panamd un mercado secundario de valores liquidos, por tanto, los Tenedores
Registrados pudiesen verse afectados en el caso de que necesiten vender los Bonos antes de su vencimiento
final, ya que ¢l valor de los mismos dependera de las condiciones particulares del mercado de valores.

Riesgo por Redencién Anticipada

El Emisor tiene la opcién de redimir anticipadamente los Bonos, tal como se describe en la Secciém [1.A.10 de
este Prospecto Informativo. Esto implica que, frente a condiciones de baja en las tasas de interés del mercado,
el Emisor podria refinanciarse redimiendo los Bonos sin que los Tenedores Registrados reciban compensacién
alguna, salvo las penalidades descritas en la Seccién I1.A.10 de este Prospecto Informativo, por la oportunidad
que pierden de seguir recibiendo una tasa superior. Ademds, ¢n caso de que los Bonos, por razén de las
condiciones prevalecientes en el mercado, se llegaren a transar por encima de su valor nominal, los Tenedores
Registrades podrian suffir un menoscabo del valor de su inversitn si en ese momento el Emisor decidiera ejercer
la opcion de redencion.

Riesgo Por Modificaciones y Cambios

Los Términos y Condiciones de los Bonos podrin ser modificados por iniciativa del Emisor con el
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un minimo del cincuenta un por ciento
(51%) del Saldo Inseluto a Capital de los Bones emitidos y en circulacion en un momento determinade (la
“Mayorfa de los Tenedores Registrados™), excepto aquellas modifieaciones relacionadas con la Tasa de Interés,
Plazo, Garantias y Amortizacion para las cuales se requerird el consentimiento de aquellos Tenedores
Registrados que representen ¢l setenta cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos
y en circulacién en un momento determinado (la “Saper Mayoria de los Tenedores Registrados™).

Adicionalmente, se deberan 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 presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a
términos y condiciones de valores repistrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicion que ésta
determine.

Riesgo por Responsabilidad Limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Repiblica de Panamd establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaifiia 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 aportacion.

Riesgo de Suscripcitn de los Bonos Sujeto al Cumplimiento de Ciertos Requisitos \“/
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Para la suscripcion de los Bonos, €l Emisor debe cumplir con ciertos requisitos de acuerdo con el Contrato de
Suscripcion, tal como se indica en la Seccion 11.B.1 de este Prospecto Informativo.

Riesgo de Facultades del Agente Fiduciario

El Apente Fiduciario tendra la facultad de tomar las medidas necesarias para cobrar las sumas que se le adeuden
por razon del manejo del Fidetcomiso de Garantia, con cargo al Patrimonio Fideicomitido. En caso de ejercer
esta facultad, el Patrimonio Fideicomitido podra verse disminuido.

Riesgo de Partes Relacionadas

Banco General, S.A., actiia como Suscriptor, Agente Estructurador ¥ Agente de Pago, Registro y
Transferencia de la presente Emision. No existe ninguna relacion accionaria entre el Emisor y Banco General,
S.A.

BG Investment Co., Inc. y BG Valores, S.A., Casas de Valores y Puestos de Bolsa de esta Emision, ambas
subsidiarias en un cien por ciento (100%) de Banco General, S.A., son accionistas indirectos de la Bolsa
Latinoamericana de Valores, S5.A. v de Latinclear. BG Trust, Inc., el Agente Fiduciario de esta Emision, es
subsidiaria cien por ciento {100%) de Finanzas Generales, S.A., quien a su vez es subsidiaria en un cien por
ciento (100%) de Banco General, S.A., que actlia como Suscriptor, Agente Estructurador y Agente de Pago,
Registro y Transferencia de la Emisién.

Los anditores externos del Emisor y el Asesor Lepal de la Emisién no tienen relacién accionaria, 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 Transterencia.

El Asesor Legal de esta Emision sera el agente residente del Fideicomiso de Garantia.

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

No existen politicas 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 financiero pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interds
en el mercado.

La Serie A devenpara intereses con base en una tasa de interés variable, tomando en consideracion la Tasa
SOFR para su célculo. Si ocurre un aumento en la Tasa SOFR o SOFR a Plazo, los gastos de intereses del
Emisor aumentarian y se podria afectar la condicién financiera del Emisor, limitando los fondos disponibles
para hacer frente a las obligaciones establecidas bajo esta Emision.

Si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés, el Agente de Pago, Registro y Transferencia (en
adelante el “Agente de Pago™) determina y, en €l momento en que se estime conveniente, segin instrucciones
que reciba de parte de la Super Mayoria 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 relacién con la indisponibilidad o
imposibilidad de determinacion de la Tasa SOFR, se han establecido mecanismos para ¢l establecimiento de
una Tasa de Sucesion de SOFR vy en caso que ello no se logre en ese caso se consideraran los Bonos de plazo
vencido.

Riesgo General del Emisor

La principal fuente de ingresos de las subsidiarias del Emisor, al momento de la Emision, proviene del
arrendamiento de sus propiedades a ACE International Hardware, Corp., empresa relacionada del Emisor. Por
lo tanto, el pago de los intereses y el capital de esta Emisién depende de los ingresos o flujos de caja que recibe
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ACE Intemational Hardware, Corp., que consecuentemente permiten mantener el pago de los cénones de
arrendamiento de las propiedades de las subsidiarias del Emisor. Una baja en los ingresos o flujos de caja de
ACE Intemational Hardware, Corp., pudiera consecuentemente afectar la capacidad de pago de los cdnones de
arregndamiento, y por tanto pudiera afectar el desempefio del Emisor y el repago de los Bonos.

De colocarse la totalidad de los Bonos bajo esta Emisién por Setenta y Cinco Millones de délares
(US$75,000,000.00), el apalancamiento financiero del Emisor (calculado en términos de total de pasivos / total
de patrimonio) al 30 de junio de 2022 aumentaria de 0.35 veces a 0.44 veces. Por otro lado, la relacién valor de
la Emision al capital pagado al 30 de junio de 2022 es 21.06 veces.

Riesgo Fiscal
El Emiser no puede garantizar que no habra variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas juridicas en
general y/o a las actividades comerciales.

Riesgo por Reduccién Patrimonial
Una reduccion patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento,

Riesgo de Capacidad de Pago dec Emisiones dc Bonos

El Emisor al 30 de junio de 2022 mantiene (i) un saldo por US%48,863,450 de los Bonos 2014, y (ii) un saldo
por US$9,147,754 de la emisién pablica por Veintitrés Millones de délares (US$23,000,000) regisirada bajo la
Resolucion CNV No.429-11 de 13 de diciembre de 2011 emitida en varias series, seglin la misma ha sido
enmendada, razon por la coal los pagos de los compromisos de la presente Emision pueden verse afectados por
el pago de emisiones anteriores los cuales se detallan a continuacién:

Resolucion de . - . Monto
Autorizacién  de Fecha . de la lltulo_ Yalor | Monto A_u_turlzado M_onto ) en Disponible para
, Resolucidn Autorizado en la Emisién Circulacién
Registro la venta
25 dc dicicmbre de | Bonos
SMY No. 585-14 2014 Corporalivos USE70,000,000 L5548 863 450 Usso
13 de diciembre de | Bonos
CNV No. 429-11 2011 Corporativos US$23,000,000 US$9,147,754 US$0
Totales US% 93,000,000 US$58,011,204 L:S%0

Riesgo Por Desastre Natural y Pandemia

El acaecimiento de un desastre natura! podria tener un impacto severo sobre las propiedades de las subsidiarias
del Emisor. Adicionalmente, los dafios sufridos debido a un desastre natural podrian exceder los limites de
cobertura de las pélizas de seguro del Emisor. Por otra parte, los efectos de un desastre natural y/o pandemia
en la economia panamefia podrian causar un declive temporat o permanenie de la condicién financiera del
Emisor.

Riesgo de Cuentas por Cobrar de Clientes

La capacidad del Emisor de mantener una liquidez adecuada va ligada a una gestién eficiente de sus cuentas
por cobrar. Por lo tanto, una gestion 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 Implementacién de Politicas de Gobierno Corporativo

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor no ha adoptado las reglas o procedimientos
de buen gobiemo corporativo de conformidad con las guias y principios contenidos en el Acuerdo 12-2003 del
11 de noviembre del 2003, por el cual se recomienda guias y principios de buen gobiemo corporativo por parte
de sociedades regisiradas en la Superintendencia del Mercado de Valores.

II. DESCRIPCION DE LA OFERTA

A. Detalles de la Oferta

La Junta Directiva del Emisor, mediante resolucion aprobada el dia 17 de agosto de 2022, autorizd la Emision
y Oferta Piblica de los Bonos Corporativos (la “Emision” o tos “Bonos™) descritos en este Prospecto
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Informativo, hasta por un valor nominal total de Setenta y Cinco Millones de délares (US$75,000,000.00), en
varias Series. Dichos valores serdn ofrecidos por Los Castillos Real Estates, Inc. a titulo de Emisor. Ademds,
esta Emision fue autorizada para su venta en Oferta Piblica por la SMV bajo la Resolucion No. SMV-27-23 de
23 de enero de 2023. Los Bonos constituyen una obligacion directa del Emisor, no subordinada y garantizada
por un Fideicomiso Irrevocable de Garantia. A continuacion se resumen las principales caracteristicas de cada
Serie:

SCLIE $56MM 12 alius ¥ 325% - SATIIOTLLSA ol
Series By Hasta ] . N ,
subsiguientes S1OMM 15 aflos Por definir Amortiza Si

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

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

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

Los Bonos serdan registrados en la SMV, listados en Latinex y ¢slardn sujetos a los siguientes términos y
condiciones:

1. Clase y Denominacién, Expedicién, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos serdn emitidos en titulos nominativos y registrados, en denominaciones de Mil délares (US$1,000)
y sus milltiplos, per un valor nominal total de hasta Setenta y Cinco Millones de dolares (US$75,000,000.00).
Los Bonos serdn emitidos en varias Series, segiin las necesidades del Emisor.

Los Bonos serdn firmados en forma conjunta, en nombre y representacion del Emisor, por (i) cualquicr
Dignataric de la Sociedad, o (ii) las personas que la Junta Directiva designe d¢ ticmpo en tiempo. Cada Bono
de una Serie serd firmado, fechado y expedido (la “Fecha de Expedicién™) y autenticado por el Agente de Pago,
como diligencia de autenticacion de uno o mas Bonos suscritos por el Emisor. El Agente de Pago mantendra
un libro de registro (el “Registro™) en el cual anotard, la Fecha de Expedicion de cada Bono, la Serie, el nombre
y la direccidn de la(s) persona(s) a favor de quicn(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de
cada uno de los subsiguientes endosatarios del mismo. El Agente de Pago también mantendra la siguiente
informacion:

*  Bonos emitidos y en circulacién: por denominacion y niimero;
*  Bonos cancelados:
a) mediante redencion;
b) por reemplazo por Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados;
¢} por canje por Bonos de diferente denominacion; y
d) Bonos ne emitidos y en custodia, por namero.

El Agente de Pago podra de tiempo en tiempo adoptar y modificar normas y procedimientos relativos a las
inscripeiones 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. Preciode Venta
El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la venta en el mercado primario al cien por

ciento (100%) de su valor nominal. Sin embargo, la Junta Directiva del Emisor o cualquier ejecutivo del Emisor
que esta designe podrd, 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 segiin las condiciones del mercado financiero en dicho
momento. En el caso de que la Fecha de Liquidacion de un Bono no corresponda con una Fecha de Pago de
Interés, al precio de venta del Bono se le sumaran los intereses acumulados correspondientes a los dias
transcurridos entre su Fecha de Liquidacidn y la Fecha de Pago de Interds inmediatamente precedente. El pago
se efectuard en cada Fecha de Liquidacidn, a través del sistema de la Central Latinoamericana de Valores, 8.A.

3. Forma de los Bonos
(a) Bonos Globales

Los Bonos Globales son aquellos que solamente serdn emitidos a favor de una central de valores, en uno o mas
titulos globales, en forma nominativa y registrada, sin cupones (en adelante los “Bonos Globales™). Los Bonos
Globales serdn inicialmente cmitidos a hombre de Latinclear, quien acreditard en su sistema interno el monto
de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con Latinclear (el “Participante”
o en caso de ser més de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas serin designadas inicialmente por el
Emisor o la persona que éste designe. La propiedad de los derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales
estard limitada a Participantes 0 a personas que los Participantes le reconozcan derechos bursitiles con respecto
a los Bonos Globales. La propiedad de los derechos bursétiles con respecto a los Bonos Globales sera
demostrada, y el traspaso de dicha propiedad serd efectuado dinicamente a través de los registros de Latinclear
{en relacion con los derechos de los Participantes} y los registros de los Participantes {en relacion con los
derechos de personas distmtas a los Participantes). El Tenedor Registrado de cada Bono Global sera considerado
como el Unico propietario de dicho Bono en relacion con todos los pagos que deba hacer el Emisor, de acuerdo
con los términos y condiciones de los Bonos.

Mientras Latinclear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, Latinclear serd considerado el tinico
propietario de los Bonos representados en dichos titulos globales vy los propietarios de derechos bursdtiles con
respecto a los Bonos Globales no tendran derecho a que porcion alguna de los Bonos Globales sea regisirada a
nombre suyo. En adicion, ningiin propietario de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales tendra
derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los reglamentos y procedimientos de Latinclear.

Un inversionista podrd realizar la compra de Bonos a través de cualquier casa de valores que sea Participante
de Latinciear, la que deber4 realizar la compra a favor de su cliente, incluyendo, sin limitarse, a BG Valores,
S.A., 0 BG Investment, Co. Inc. quienes son los Puestos de Bolsa (Casas de Valores) designados para la venta
de la presente Emisidn. La Casa de Valores Participante de Latinclear que mantenga la custodia de la inversion
en los Bonos proporcionaré al inversionista un estado de cuenta con la periodicidad que se establezca de acuerdo
con sus politicas y procedimientos.

Todo pago de capital, intercses u otros pagos bajo los Bonos Globales se hardn a Latinclear como el Tenedor
Registrade de los mismos. Serd responsabilidad exclusiva de Latinclear mantener los regisiros relacionados
con, 0 los pagos Tealizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales y por mantener, supervisar y revisar los registros relacionados con dichos derechos butsatiles. Cuando
cualquier institucion competente requiera al Emisor el detalle del o los Tenedores Registrados, hasta llegar a la
persena natural, el Emisor debera enviar a Latinelcar una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha solicitud sera
a su vez remitida por Latinclear a cada Participante propietario de derechos bursdtiles con respecto a los Bonos
Globales quienes deberan enviar la lista final de Tenedores Indirectos al Emisor, con copia al Agente de Pago,
a fin de que éste pueda proporcionar la informacion a la autoridad competente.

Latinclear, al recibir cualquier pago de capital o intereses u otros pagos en relacién con los Bonos Globales,
acreditara las cuentas de los Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles con respecto a los
Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los Participantes, a su vez, acreditaridn inmediatamente las cuentas
de custodia de los propietarios de derechos bursdtiles con respecto a los Bonos Globales, en proporcion a sus
respectivos derechos bursatiles. Cada una de las personas que en los registros de Latinclear sea el propietario
de derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales deberd recurrir inicamente a Latinclear por su porcion
de cada pago realizado a Latinclear como Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca
otra ¢osa, ninguna persona que no sea el Tenedor Registrado de un Bono Global tendrd derecho a recurrir contra
el Agente de Pago en relacion con cualquier page adeudado bajo dicho Bono Global.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados de acuerdo con los reglamentos y procedimientos de
Latinclear. En vista de que Latinclear inicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez

Y/
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actdan por cuenta de otros intermediarios o Tenedores Indirectos, la habilidad de una persona propietaria de
derechos bursitiles con respecto a los Bonos Globales, de dar en prenda sus derechos a personas o entidades
que no son Participantes, podria ser afectada por la ausencia de instrumentos fisicos que representen dichos
intereses.

Latinclear le ha informado al Emisor que tomard cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado,
tinicamente de acuerdo a instrucciones de uno o més Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado
derechos bursitiles con respecto a los Bonos Globales, y (nicainente en relacidn con la porcién del total del
capital de los Bonos con respecto a la cual dicho Participante o dichos Participantes hayan dado instrucciones.

Latinclear le ha imformado al Emisor que es una sociedad anonima constituida de acuerdo a las leyes de Panamé
¥ que cuenta con licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores emitida por la SMV.
Latinclear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacidn y
liquidacion de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la
necesidad del movimiento de certificados fisicos. Los Participantes de Latinclear incluyen casas de valores,
bancos y otras centrales de custodia y podran incluir otras organizaciones. Los servicios indirectos de Latinclear
estdn disponibles a terceros como bancos, casas de valores, fiduciarios o cualesquiera personas que compensan
o mantienen relaciones de custodia con un Participante, va 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, obligara a Latinclear y/o a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de
que Latinclear y/o los Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los Tenedores Efectivos de
los Bomnos, 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 hard con ¢l 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 relacién al mismo.

Toda suma que el Emisor deba pagar a los Tenedores Registrados serd pagada en dolares, 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 publicas o privadas en la Repiiblica de
Panam3.

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

{b) Bonos Individunales

Los Bonos también podrdn 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) dias calendarios siguientes a la fecha en que el Emisor haya recibido
aviso en ese sentido; 0

2.Un Participante solicite por escrito a Latinclear la conversion de sus derechos bursdtiles 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 utilizard sus
mejores esfuerzos para coordinar con Latinclear el imtercambio de Bonos Globales por Bonos
Individuales y causard la emisién y entrega al Agente de Pago de suficientes Bonos Individuales para
que éste los autentique y entregue a los Tenedores Registrados que asi lo hayan solicitado a LatinClear.
En caso de que un tenedor de derechos bursatiles con respecto de los Bonos Globales desee [a conversitn
de dichos derechos bursétiles ¢n Bonos Individuales deberd presentar una solicitud escrita dirigida a
Latinclear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un
Participante, v 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 bursitiles con respecto a los Bonos
Globales serdn registrados en los nombres y emitidos en las denominaciones aprobadas conforme a la
solicitud hecha a Latinclear. Cormerdn por cuenta del tenedor de derechos bursatiles que solicita la
emision de Bonos Individuales cnalesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el
Emisor en relacién con la emision de dichos Bonos Individuales. Dicha solicitud sera hecha por el
Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparara el Agente de Pago, los cuales
deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud deberd ser presentada al
Apente de Pago, en sus oficinas principales y deberd, ademas, estar acompafiada por el o los Bonos
Individuales que se desean canjear.

Toda suma pagadera por ¢l Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Individual serd 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 Panam4, Repiblica de Panamé, a
opcion del Tenedor Registrado:

(i) Mediante crédite a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente de Pago.

(i) Mediante transferencia electrénica. Si se escoge la forma de pago mediante transferencia electrénica,
el Agente de Pago no sera responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales
involucrados en el envio o recibo de las transferencias elecirénicas, que interrumpan o interfieran con
el recibo de los fondos a la cuenta del Tenedor Regisirado. La responsabilidad del Agente de Pago se
limitard & enviar la transferencia electrénica 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 envio de la transferencia.

El Tenedor Registrade de un Bono Individual, tiene 1a obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito,
cuanto antes la forma de pago escogida y el nimero de cuenta bancaria a la cual se hardn los pagos de ser este
el caso, asi como, la de cualquier cambio de instrucciones. El Agente de Pago no tendr obligacion ni de recibir
ni de actuar con base en notificaciones dadas por el Tenedor Regisirado con menos de quince (15) Dias Habiles
antes de cualquier Dia de Pago de Interés o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacién al respecto, el
Agente de Pago escogerd la forma de pago.

En el caso de Bonos Individuales, el nltimo abono se hara contra la presentacion, endoso y entrega del Bono al
Agente de Pago en sus oficinas principales actualmente localizadas en Torre BG, Calle Aquilino de la Guardia
y Avenida Quinta B Sur, Cindad de Panamd, Repiblica de Panama.

Toda suma que el Emisor deba pager a los Tenedores Registrados serd pagada en délares, 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 piiblicas o privadas en la Repiblica de
Panamad.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital o intereses, seran
pagadas en su totalidad, libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribucidn,
derecho, tasa, carga, honorarios, retencion, restriccién o condicién de cualquier naturaleza, salvo aquellas que
determine la ley.

4, Agente de Pago, Registro y Transferencia
Mientras existan Bonos expedidos y en circulacion, el Emisor mantendra en todo momento un Agente de Pago,

Registro y Transferencia (en adelante el “Agente de Pago™) en la Ciudad de Panam4, Republica de Panam4. El
Emisor ha designado a Banco General, 8.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 B y subsiguientes serdn quince (15) afios contados a partir de
la Fecha de Liquidacion de la Serie correspondiente y las mismas serdn comunicadas a la SMV mediante

Suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado con por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la Serie correspondiente. \-‘7
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El Emisor pagar4 el capital de la Serie A mediante sesenta (60) abonos trimestrales en cada Dia de Pago de
Intereses, y un (ltimo pago al vencimiento, por el monto requerido para cancelar el Saldo Insoluto a Capital de

la Serie A de acuerdr\ al cirmilanta rranAacrama Ao oo

5.476%

2 1.369%
3 5.476% 1.369%
4 5.476% 1.369%
3 5.476% 1.369%
6 5.476% 1.369%
7 5.476% 1.369%
8 5.476% 1.369%
9 3.476% 1.369%
10 3.476% 1.369%
11 5476% 1.369%
12 5476% 1.369%
13 3.476% 1.369%
14 5.476% 1.369%
15 3.476% 1.36%%

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A de acuerdo a lo establecido

en la Seccidn 11.A.10 de este Prospecto Informativo.

El Emisor pagara ¢l capital de la Serie B y subsiguientes mediante sesenta (60) abonos trimestrales en cada Dia

de Pago de Intereses de acuerdo al siguiente cronograma de pago:

1 .00 70 1L D
2 6.667% 1.667%
3 6.667% 1.667%
4 6.667% 1.667%
5 6.667% 1.667%
] 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%

El Emisor se reserva el derecho de redimir anticipadamente los Bonos de la Serie B y subsiguientes de acuerdo

a lo establecido en la Seccitn I1.A. 10 de este Prospecto Informativo.

6. Tasa, Cdmputo, Pago de Intereses y Tasa de Sucesidén

{a) Tasa, Computo y Pago de Intereses

Los Bonos Serie A devengardn una tasa variable que resulte al sumarle 3.25 % a SOFR a Plazo Ajustada (o a
la Tasa de Sucesién, 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 [a Tasa de Sucesion, segun lo indicado en esta seccidén. El resultado de la revision de la tasa variable
serd comunicado dos {2) Dias Hébiles antes del inicio de cada Periode de Interés, a la SMV través del Sistema
Electrénico para la Remisidn de la Informacion (“SERI”). El Apente de Pago calcularé los intereses pagaderos
en cada Dia de Pago de Intereses, aplicando la tasa de interés aplicable al Saldo Insoluto de Capital de los
Bonos, multiplicando la suma resultante por €l nimero de dias transcurridos, divididos entre trescientos sesenta
(360) dias (dias transcurridos / 360}, redondeando la cantidad resultante al centavo mdas cercanoc (medio centavo
redondeado hacia arriba). El Emisor pagara intereses sobre el Saldo Insoluto a Capital, en forma trimestral, en
cada Dfa de Pago de Intereses hasta su Fecha de Vencimiento o la redencion total de los Bonos de 1a Serie A,
lo que ocurra primero.

Las Serie B y subsiguientes devengardn una tasa de interés que podra ser fija o variable y que serd acordada
entre el Emisor y el Suscriptor de dichas series segiin las condiciones de mercado existentes a més tardar tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente, y la misma serd comunicada a la SMV
mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado con por lo menos dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la Serie correspondiente.

El Emisor pagard intereses desde la Fecha de Liquidacion de los Bonos, con respecto al interés a pagarse en el
primer Periodo de Interés, v posteriormente el altimo dia habil de cada Periodo de Interés hasta su Fecha de
Vencimiento o Fecha de Redencion Anticipada, si aplica.

Siun Dia de Pago de Intereses o la Fecha de Vencimiento cayera en una fecha que no sea un Dia Habil, el Dia
de Pago de Intereses deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero sin correr
dicho Dia de Pago de Intereses a dicho Dfa Hébil para los efectos del computo de intereses y del periodo de
interés subsiguiente, con excepcién del dltimo Dia de Pago de Intereses a realizarse en la Fecha de Vencimiento
o Fecha de Redencién Anticipada, si aplica.

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

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

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

Los intereses continnarin acumulandose, aun luego de ocurrir un Evento de Vencimiento Anticipado, sélo en
la medida permitida por la ley aplicable.

{(b) Tasa dc Sucesion

Si antes de la finalizacién 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 ¢ualquier Evento de Reemplazo
de la SOFR o SOFR a Plazo, entonces el Emisor y la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos
(ésta filtima a través del Agente de Pago) negociaran de buena fe una tasa de interés de referencia en sustitucion
de la tasa SOFR a Plazo Ajustada (incluyendo algin ajuste matematico 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 ultima) para la determinacién de la tasa de interéds aplicable a los
Bonos a partir del préximo Periodo de Interés, dando la debida consideracién a cualquier convencidn que esté
evolucionando o en ese momento exista para facilidades de ¢rédito y/o emisiones de titulos valores, o similares
denominadas en délares de los Estados Unidos de América en lo que respecta a tales referencias alternas (en
adelante la “Tasa de Sucesién”),

La Tasa de Sucesion, asi como cualquier otro cambio, serd comunicado por el Agente de Pago por escrito al
Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. E1 Emisor, a su vez, procederd a comunicar la Tasa de
Sucesion, asi como cualquier otro cambio, a la SMV, mediante la divilgacién de un comunicado escrito, en
formato de documento portable (pdf), publicado a través del Sistema Electrénico para la Remision de
Informacion (SERI) de la SMV y empezard a regir al Periodo de Interés inmediatamente siguiente. \J)

i
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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 inicic del préoximo Periodo de Interds, una Tasa de Sucesién u otros cambios
pertinentes, se seguird aplicando durante dicho proximo Periodo de Interés, la tasa SOFR a Plazo Ajustada
utilizada para el Periodo de Interés inmediatamente anterior, y el Agente de Pago se lo comunicara por escrito
al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario. El Emisor, a su vez, procederd a comunicar que no se
logrd acordar una Tasa de Sucesidn, u otros cambios pertinentes, a la SMV, mediante la divulgacién de un
comunicado escrito, en formato de documento portable (pdf), publicado a través del SERI.

El Agente de Pago, una vez haya hecho la comunicacion mencionada en el parrafo anterior (y sin haberse
logrado 1m acuerdo respecto de fa Tasa de Sucesion de conformidad con lo establecido en esta Seccion 3) podra,
ademas, conforme a instrucciones que reciba de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos,
proceder a emitir ima Declaracion de Vencimiento Anticipado y entonces los Bonos se considerardn de plazo
vencido. No obstante, lo anterior, el Agente de Pago (siguiendo las mstrucciones de la Super Mayoria de los
Tenedores Registrados de los Bonos) podra acordar una extensién al plaze establecido en esta Seccién 5 para
lograr un acuerde con el Emisor sobre la Tasa de Sucesién.

Las partes convienen asimismo que si luego de que se haya establecido una Tasa de Sucesién conforme a lo
dispuesto en la presente seccién, el Agente de Pago no pudiese obtener cotizaciones de la Tasa de Sucesion,
entonces €l Agente de Pago notificard por escrito al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario de tal
evento, y el Emisor y la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de los Bonos (ésta Gltima a través del
Apgente de Pago), a partir de la fecha de dicha notificacion y durante un periodo de treinta (30) dias calendarios,
negociaran de buena fe con miras a encontrar una tasa de referencia alterna que sea mutuamente aceptable como
base para la determinacién 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 Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos asi se lo solicita, emitira una Declaracion de Vencimiento Anticipado de los Bonos
de conformidad a lo dispuesto en la presente seccién. Y si habiéndose establecido una nueva tasa de referencia
alterna {incluyendo algiin ajuste matemstico u otro ajuste a la referencia (si hubiera) incorporada en ella)
conforme a lo indicado en esta secci6n, el Agente de Pago no pudiese obtener cotizaciones de dicha tasa de
referencia, entonces durante un periodo de treinta (30} dias calendario, el Agente de Pago podra seguir el mismo
procedimiento arriba indicado, para establecer una nueva tasa de inlerés alterna (incluyendo algtn ajuste
matematico 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 Mayoria de los Tenedores
Registrados de los Bonos asf se lo solicita, emitira una Declaracién de Vencimiento Anticipado de los Bonos.

En relacidn con la implementacion de una Tasa de Sucesién u ofras que pudiesen reemplazar a esta ultima, el
Agente de Pago tendra derecho a llevar a cabo cualesquiera cambios operativos, tecnoldgicos, adminisirativos
o de procesos, los cuales comunicarad oporiunamente al Emisor, a los Tenedores Registrados y al Fiduciario.
Dichos cambios incluyen temas ¢como frecuencia de la determinacion de la tasa de interés, pago de intereses,
entre otros, que sean apropiados para reflejar la adopcion de la Tasa de Sucesion o cualquier otra tasa de
referencia que reemplace esta ultima y para permitir su administracion.

Para los efectos de los Bonos de esta Emisién, queda entendido y convenido que cualquier Tasa de Sucesion o
cualquier otra tasa de referencia que la reemplace, en ningilin caso serd inferior a cero (0).

Las disposiciones establecidas anteriormente son solamente para los efectos del establecimiento, uso y
aplicacion de la Tasa de Sucesion o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen reemplazar.
Por 1o tanto, los demas términos y condiciones establecidos en esta seccién, incluyendo el margen aplicable o
porcentaje a ser cobrado sobre la tasa SOFR a Plazo o sobre la Tasa de Sucesién o sobre aquellas oiras tasas de
referencia que a su vez pudiesen aplicar, la periodicidad de pago de intereses, la tasa de mora, etcétera, no se
entenderan modificados y, por ende, continuaran aplicando, inclusive respecto de la Tasa de Sucesién o aquellas
otras tasas de referencia que a su vez la sucedan,

La Tasa de Sucesién o de aquellas otras tasas de referencia que a su vez la pudiesen reemplazar, no constituira

una maodificacidn a los términos y condiciones de la Emision y por lo tanto no aplicaran los trdmites de registro
de modificacidén de términos y condiciones ante la SMV. \J )
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7. Disposiciones Generales sobre Pagos

Toda suma pagadera por el Emisor a los Tenedores Registrados en un Dia de Pago de Intereses de conformidad
con los Bonos serd papgada a la persona que sea el Tenedor Registrado segln el Repgistro en la fecha de
determinacion fijada por el Emisor en relacién con el pago que se hard en dicho Dia de Pago de [ntereses.

Toda suma pagadera por el Emisor al Tenedor Registrado de un Bono Individual serd pagada por el Agente de
Pago, en nombre del Emisor, en las oficinas del Agente de Pago designadas para dicho proposito, a opeidn 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 serd pagada por el Agente de
Pago a nombre del Emisor, poniendo a disposicion 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 sera
el Gnico 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 bursitiles con respecto a los Bonos Globales,
deberd recurrir Ginicamente a Latinclear por su porcion de cada pago realizade por el Agente de Pago a Latineclear
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 tendra derecho a recurrir contra el Agente de Pago en relacion
a cualquier pago adeudado bajo dicho Bono Global.

No es necesario entregar ¢l Bono para recibir un pago con relacién al mismo, salvo en el caso de pagos de
principal por razon de la redencién total o parcial del Bono.

Todos los pagos que haga el Emisor en relacién con los Bonos serdn hechos en ddlares, 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 ofro tipo, seran pagadas en su totalidad, libres y sin deducciones, salvo aquellas
que determine la ley.

El Tenedor Registrado tiene la obligacién de notificar al Agente de Pago, por escrito, cuanto antes, la forma de
pago escogida, su direccion postal y el nlimero de cuenta bancaria a la que se hardn los pagos de ser este el caso,
asi como la de cualquier cambio de estas instrucciones. El Agente de Pago no tendra obligacion ni de recibir ni
de actuar en base a notificaciones dadas por €l Tenedor Registrado con menos de quince (15) Dias Habiles antes
de cualquier Dia de Pago de Intereses o Fecha de Vencimiento. En ausencia de notificacion al respecto el Agente
de Pago escogers 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 serd responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de
enirega, por cualquier motivo, del antes mencionado cheque y dicho riesgo serd asurmnido por el Tenedor
Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitaré a enviar dicho cheque por correo certificado al
Tenedor Registrado a la direccion inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales €l
pago de intereses ha sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo
del sobre que contenga dicho cheque segun el recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En
caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega del cheque, la cancelacién y reposicion del cheque se
regira por las leyes de la Republica de Panamd y las précticas del Agente de Pago y cualesquiera costos y cargos
relacionados con dicha reposicién correrdn por cuenta del Tenedor Registrado.

B. Intereses Moratorios; Sumas no Cobradas
{a) Intereses Moratorios

Si el Emisor no realiza el pago del capital, intereses, prima de redencién, o cualquier otro pago en un Dia de
Papgo de [ntereses conforme a los Bonos de las Series A, B y subsiguientes, el Emisor pagard al Tenedor
Registrado de dichos Bonos, ademas de la tasa de interés cormespondiente, infereses moratorios sobre las sumas
que hubiere dejado de pagar a una tasa de dos por ciento (2%) anuat, 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 moratorios que no hayan sido pagados, serdn

\47
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sunados a la cantidad vencida al final de cada periodo de interés que aplique para que, a su vez, devenguen
intereses moratorios, pero continuaran siendo exigibles a requerimiento de cualquier Tenedor Registrado.

(b) Sumas no Cobradas

Las sumas de capital e intereses adeudadas por el Emisor segin los términos y condiciones de los Bonos que
no sean cobradas por el Tenedor Regisirado, o que sean retenidas por ¢l 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 devengaran intereses con posterioridad a sus respectivas fechas de vencimiento.

9. Retencion por Impuestos

El Emisor retendra y descontars de todo pago que deba hacer con relacién a los Bonos, todos los impuestos que
se cansen respecto de dichos pagos, ya sea por razén de leyes o reglamentaciones, existentes o futuras, asf como
por razén de cambios en la interpretacion de las mismas. Cualquier suma asi retenida serd pagada por el Emisor
conforme lo requiera la ley, a las autoridades fiscales correspondientes en nombre del Tenedor Registrado.

10. Redencion Anticipada

Las Series A, B v subsiguientes podran ser redimidas anticipadamente por el Emisor, parcial o totalmente, ya
gean una o varias Series, una vez transcurridos tres (3) afios contados a partir de la Fecha de Liquidacién de
cada Serie, sujeto a las siguientes condicicnes: (i) cumplidos los tres (3) aiios y hasta que se cumpla el quinto
{5) aflo, el precio de redencidn anticipado sera de ciento uno punto cinco por ciento (101.5%) del Satdo Insoluto
a Capital, (ii) a partir del sexto {6) afio el Emisor podrd, a su entera disposicion, redimir los Bonos al cien por
ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital.

No obstante, lo anterior, el Emisor podra hacer redenciones parciales sin penalidad al cien por ciente {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 Garantia.

(i) Con fondos recibidos en concepto de indemnizacién bajo polizas de seguros de las Fincas
hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia.

(iii) Con fondos excedentes en la Cuenta de Concentracién, provenientes de los cinones 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 oiras razones
expresadas en los Bonos, que obliguen al Emisor a pagar sumas adicionales bajo los Bonos, que
hagan oneroso continuar con la Emisién,

Cualquier redencidn anticipada debera ocurrir en un Dia de Pago de Intereses y debera ser comunicada a los
Tenedores Registrados con no menos de treinta (30) dias calendarios de anterioridad a la Fecha de Redencion
Anticipada, mediante la publicacién de un comunicado piiblico de hecho de importancia, a través del Sistema
Electrénico de Remision de Informacién (SERI) de la SMYV con indicacion del monto y Serie de los Bonos a
ser redimidos y la Fecha de Redencién Anticipada.

11. Compromisos del Emisor
(a) Obligaciones de Hacer

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

1. Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente
adoptados por la SMV, y demas leyes y decretos vigentes en la Republica de Panam4 que incidan
directa ¢ indirectamente en el curso normal de negocios, asi como los términos del presente Prospecto
Informativo.

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

N
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11.

12,
13.

14.

15.

16.

17.
18.

20.

2L

22.

23,

24.

la ley. El Agente de Pago se reserva el derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos
pagos se encuentran al dia.

Pagar sus impuestos, tasas, cuotas y obligaciones patronales y demds contribuciones similares en las
fechas en que estos deban ser pagados, salvo que en la opinién 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.

Mantener las Fincas hipotecadas en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores.

Mantener las Fincas hipotecadas debidamente aseguradas por al menos el cien por ciento (100%) del
valor de las mejoras construidas sobre las Fincas, con compafiias de seguros aceptables al Agente
Fiduciario y que dichas polizas estén debidamente endosadas a favor del Agente Fiduciario como
beneficiario principal, seguido del nimero de identificacién del Fideicomiso, es decir, deberan estar a
favor de BG TRUST, INC. FID (0100-GTIA-14) o en ellas debera aparecer BG TRUST, INC. FID
(100-GTIA-14) como beneficiario principal.

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

Mantener al dfa 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.

Realizar transacciones con compafiias relacionadas en términos de mercado, justos y razonables,

. 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 Actualizacion del Emisor,
correspondientes a dicho periodo.

Suministrar a la SMV, dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre de cada trimesire, los Estados
Financieros Consolidados Interinos (No Auditades) y el Informe de Actualizacién Trimestral del
Emisor correspondientes a dichos perfodos.

Remitir los formularios relacionados a la informacion del Emisor a la SMV a través del sistema SERI.
Suministrar toda la informacién o documentacion que solicite la SMV y las organizaciones
autorreguladas que tengan relacién con los registros de los titulos valores que sean garantizados a través
de fideicomisos.

Notificar al Agente de Pago y al Agente Fiduciario dentro de los diez (10) Dias Hébiles siguientes a
que el Emisor tenga conocimiento, 0 que razonablemente deba tener conocimiento, de la ocurrencia de
un Evento de Vencimiento Anticipado, sefialando los detalles de dicho Evento de Vencimiento
Anticipado y la accion que el Emisor propone tomar en relacion a dicho incumplimiento.

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

Cumplir con los términos y condiciones de los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin limitacién,
con los Documentos de Ia Emision y el Fideicomiso de Garantia,

Permitir acceso al Agente de Pago y al Agente Fiduciario a los libros de contabilidad.

Proporcionar cualquier informacién que el Agente de Pago o el Agente Fiduciario razonablemente
requieran para seguir la condicidn y desempefio del Emisor.

. Contratar auditores de reconocimiento en la Repiiblica de Panamd para la auditoria de los Estados

Financieros Consolidados del Emisor.

Usar los fondos obtenidos de la emisidn de los Bonos para el uso y destino que se establece mas
adelante en el presente Prospecto Informativo.

Suministrar cada tres (3) afios avalios de las Fincas otorgadas en garantia para esta Emisién, realizados
por una compafifa de avalioes aceptable al Fiduciario.

Mantener en garantia a favor del Fideicomiso de Garantia bienes inmuebles por un valor de mercado
equivalente minimo de ciento veinticinco por ciento (125%) del Saldo Inscluto a Capital de los Bonos
emitidos v en circulacion.

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

El Emisor acuerda evaluar, reservandose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos
y documentos, y llevar a cabo aquellos otros actos que una Mayoria de Tenedores Registrados,

V%

19



razonablemente solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los
Documentos de la Emision.

(b) Oblipaciones de No Hacer

Durante la vigencia de la Emisién, salvo que una Mayoria de Tenedores Registrados lo autorice, el Emisor no
podrd realizar, entre otras, las siguientes operaciones:

1. Fusionarse, consolidarse o materialmente alterar su existencia.

2. Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de las Fincas otorgadas en
garantia para esta Emisidn.

3. Realizar transacciones de venta y arrendamiento financiero de activos fijos (en inglés, “sale and
leasehack fransactions™) sobre las Fincas otorgadas en garantia para esta Emisién.

4. Otorgar las Fincas en garantia (“regative pledee’”™) incluyendo garantizar o endosar futuras
obligaciones de terceros, incluyendo aquellas de afiliadas, subsidiarias o compafiias relacionadas,
excepto por aquellas derivadas del giro normal del negocio.

5. Modificar su composicion accionaria actual, directa o indirectamente, de forma que resulte en un
Cambio de Conirol. .

6. Modificar o hacer cambios sustanciales en el giro normal de sus negocios, y mantener y operar las
Fincas, otorgadas en garant{a para esta Emision, conforme a las practicas prudentes de la industria, Ia
ley y los términos ¥ condiciones previstos en los Documentos de la Emision.

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

8. El Emisor acuerda no terminar su existencia juridica, ni a cesar sus operaciones comerciales.

9. El Emisor acuerda no reducir su capital social autorizado.

10. 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.

(¢) Obligaciones Financieras

Durante la vigencia de la Emisidn el Emisor se obliga a mantener las siguientes condiciones financieras, a saber:
1. En todo momento, mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.05 veces.
2. Entodo momento, mantener un Endeudamiento méximo de 3.50 veces.

EBITDA: significa ingresos menos gastos de operacidn antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacion

Cobertura de Servicio de Denda: EBITDA — [impuesto sobre la renta] entre Servicio de Deuda de los dltimos
doce {12) meses

Servicio de Deuda: significa los pagos de intereses y capital de la Emisidn y cualquier otro endeudamiento
adquirido

Endeudamienta: total de pasivos / total de patrimonio

12. Declaraciones y Garantias

El Emisor declara lo siguienie:

1. ElEmisores una sociedad debidamente organizada y existente de acuerdo con las leyes de la Repiblica
de Panama, con plena capacidad legal para suscribir toda Ja documentacion que se requiera en relacion
con el regisiro y colocacién de los Bonos. \)
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10.

Toda la documentacién requerida en relacién con la Emisién, registro y colocacidn de los Bonos ha
sido debidamente autorizada por el Emisor y constituye una obligacidn legal, vilida y exigible al
Emisor.

Toda la documentacién relacionada a la Emision, registro y colocacién de los Bonos no viola o
contradice ninguna ley o regulacién de la Repiiblica de Panama y no infringe, viola o contradice el
Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes o ningin contrato det cual el Emisor es parte.

Toda la documentacién e informacién suministrada por el Emisor al Agente de Pago es cierta y
verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia retacionados al
Emisor ni suministrado, informacién falsa relacionada a la situacién financiera del Emisor.

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

El Emisor se encuentra al corriente en el cumplimiento de sus obligaciones comerciales y no es parte
en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacidn en pago, liquidacién, quita y espera,
renegociacién y prorroga de sus obligaciones u otro proceso andlogo.

Los Estados Financieros Consolidados Auditados del Emisor fueron auditados por auditores externos
de reconocimiento en la Repiiblica de Panam4 y de acuerdo a las Normas [nternacionales de
Informacion Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad,
consistentemente aplicadas, y presentan junto con sus notas complementarias una visién correcta de 1a
posicion 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.

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

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 auditorfas, exdmenes 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 posicion financiera.

No existe un cambio material adverso que pueda afectar al Emisor, ya sea en (i) el negocio, (ii) en 1a
condicion 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 entendera que existe un “Evento de Vencimiento Anticipado” en relacion con los Bonos si:
q

1.

El Emisor incumple con el pago de cualquier suma de intereses y/o capital que hubiese vencido o fuera
exigible con relacién a dichos bonos o lo retuviese indebidamente . En este caso, el Emisor tendrd un
periodo de subsanactén de cinco (5) Dias Habiles para realizar el pago correspondiente.

Cualquier incumplimiento material en los términos y condiciones de los Contratos de Arrendainiento.
El Emisor manifestara de cualquiera forma escrita su incapacidad para pagar cualquiera deuda por él
contraida, caiga en insoivencia o solicitara ser declarado, o sea declarado, en quiebra o sujeto a
concurso de sus acreedores.

El Emisor incumpla cualquiera de las Representaciones y Garantias, Obligaciones de Hacer o No
Hacer; las Obligaciones Financieras ¢ con cualquiera de las condiciones contenidas en los documentos
de la Emision, incluyendo las condiciones de los Contratos de Arrendamiento, y éste no subsane el
incumplimiento dentro de los treinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha en que ocurrio el
mismo,

El Emisor haga falsas representaciones y garantias y éste no subsanase dicha situacién dentro de los
trcinta (30) dias calendarios siguientes a la fecha en que el Agente de Pago notificé la existencia de la
falsedad.

Incumplimiento de cualquier deuda del Emisor, que conjuntamente sumen més de Un Millon de
délares (US3$1,000,000.00), y dicho incumplimiento persista por un plazo de treinta (30) dias

lendarios.
calendarios \J}
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7. Sialguno de los gravamenes y garantias constituidos para garantizar la presente Emision es terminado
0 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 Garantfa, siempre ¥ cuando el Emisor no haya corregido dicho incumplimiento dentro
del plazo de cuarenta y cinco (45) dias calendarios contados a partir de la fecha en que se produjo tal
incumplimiento, sin necesidad y obligaci6n de parte del Agente Fiduciario de notificar al Emisor sobre
la ocurrencia del incumplimiento de que se (rate,

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

10. 8i el Emisor falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso de Un
Millon de délares (US$1,000,000.00).

11. Sise decreta el secuestro o embargo de bienes del Emisor por un monto igual 0 mayor a Un Millon de
délares (US$1,000,000.00) y tales procesos y medidas no son levantadas o afianzadas dentro de los
treinta (30) dfas calendarios siguientes a la fecha de interposicion de la accién correspondiente.

12. Siel Emisor incumple obligaciones que tengan un efecto material adverso por un monto igual o mayor
a Un Millén de délares (US$1,000,000.00) sobre las operaciones, negocios o su situacion financiera.

13. 8ialguna autoridad facultada del gobiemo panamefio revoca alguna licencia o permiso que sea material
para el desarrollo de las operaciones del Emisor.

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

15. Si se produce algiin cambio sustancial adverso en los negocios, en la condicion 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 podra afrontar sus obligaciones bajo la Emisién.

(b) Recursos Legales

En caso de que uno o mas Eventos de Vencimiento Anticipado ocurriesen, continuasen y no hubiesen sido
subsanados dentro del plaze ya estipulado, o treinta (30) dias calendarios después de haber ocurrido dicho
incumplimiento para aquellos Eventos de Vencimiento Anticipado que no tienen plazo especifico de
subsanacién, el Agente de Pago, cuando la Mayoria de Tenedores Registrados de los Bonos le soliciten, podra,
en nombre y representacion de los Tenedores Registrados, quienes por este medio irrevocablemente consienten
a dicha representaci6n, {A) expedir una declaraci6én de venciiniento anticipado de los Bonos la cual debera ser
notificada por escrito al Emisor, al Agente Fiduciario, y a los Tenedores Registrados, y en cuya Fecha de
Expedicion y sin que ninguna persona deba cumplir con ningin ofre acto, notificacién o requisito, todos los
Bonos se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido y/o (B) solicitar al Agente Fiduciario
que exija al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia el monto indicado en la Declaracion de Vencimiento
Anticipado que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos y los intereses devengados
por los mismos, ya sean moratorios y ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u oiras sumas
adeudadas por el Emisor (el “Aporte™).

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

14. Titulo; Transferencia y Canje del Bono
(a) Titulo; Tenedor Registrado

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago podra, sin responsabilidad alguna, reconocer al
Tenedor Regisirado de un Bono como el Unico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono
para los propdsitos de efectuar pagos del mismo, recibir instrucciones y para cualesquiera otros propositos, ya
sea que dicho Bono esté o no vencido; pudiendo el Agente de Pago hacer caso omiso a cualquier aviso o
comunicacién en contrario que haya recibido o del que tenga conocimiento ya sea del Emisor o de cualquier
ofra persona. En caso de que dos (2) o mdas personas estén inscritas en el Registro como los Tenedores
Registrados de un Bono, el Agente de Pago observarén las siguientes reglas: si se utiliza la expresién “y” en el
Registro se entenderd que ¢l Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresion “o” se entenderd
que ¢l Bono es una acreencia solidaria; v 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 entendera
que ¢l Bono es ana acreencia mancomunada. El Agente de Pago no incurrird en responsabilidad alguna por
motivo de cualquier accién que éste tome {u omita tomar, incluyendo, en este caso la retencién de pago) en base
a un Bono, instrucci6n, orden, notificacidn, certificacion, declaracion u otro documento que el Agente de Pago
razonablemente creyese ser (o de no ger en caso de omisiones) auténtico, y vdlido 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 ¢ de
autoridad competente,

{b) Transferencia del Bono

La transferencia de un Bono sélo se llevara a cabo y serd vilida contra el Emisor mediante anotacidn en el
Registro. Cuando un Bono Individual sea entregado al Agente de Pago para el registro de su fransferencia, el
Agente de Pago cancelara dicho Bono, expedird y entregard un nuevo Bono al endosatario del Bono transferido
y anotard dicha transferencia en el Registro de conformidad y sujeto a lo establecido en este Prospecto
Informative. El nuevo Bono emitido por razdn de la transferencia serd una obligacién valida y exigible del
Emisor y gozaré de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bone transferido. Todo Bono presentado al
Agente de Pago para registro de su transferencia deberd ser debidamente endosado por el Tenedor Registrado
mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago y (a opcion del Agente de Pago) autenticado
por Notario Publico. La anotacidn hecha por el Agente de Pago completari el proceso de transferencia del Bono,
El Agente de Pago podréd no aceptar soliciludes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro
de los quince ([5) Dias Habiles inmediatamente precedentes a cada Dia de Pago de Intereses.

{¢) Canje por Bonos de Diferente Denominacidn

Los Tenedores Registrados podrdn solicitar al Agente de Pago el canje de un Bono por otros Bonos de menor
denominacién o de varios Bonos por otro Bono de mayor denominacién. Dicha solicitud serd hecha por el
Tenedor Registrado por escrito en formularios que para tal efecto preparard el Agente de Pago, los cuales
deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud debera ser presentada al Agente de
Pago en sus oficinas principales.

15. Mutilacién o Destruccién, Pérdida o Hurto de un Bono

En caso de deterioro o mutilacién de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podrd solicitar al Emisor
la expedicién de un nuevo Bono a través det Agente de Pago. Esta solicitud se deberd hacer por escrito y la
misma deberé ser acompafiada por el Bono deteriorado ¢ mutilado, Para la reposicién de un Bono en caso de
que haya sido hurtado, robado o que se haya perdido o destruido, se seguird el respectivo procedimiento judicial
de conformidad con los procedimientos establecidos por la ley. No obstante, el Emisor, a través del Agente de
Pago, podra reponer ¢l Bono, sin la necesidad del susodicho procedimiento judicial, cuando el Emisor considere
que, a s5u juicio, es totaimente cierto que haya ocurrido tal hurto, robo, pérdida o destruccién, Queda entendido
que como condicién previa para la reposicion del Bono sin que se haya recurrido al procedimiento judicial, el
Tenedor Registrade debera proveer todas aquellas garantias, informacicnes, pruebas u otros requisitos que el
Emisor exija a su sola discrecién en cada caso. Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposicion
Jjudicial o extrajudicial de un Bono correrdn por cuenta del Tenedor Registrado. La reposicion voluntaria que
haga el Emisor a solicitud del Tenedor Registrado no anula ni saca de circulacién legal el Bono hurtado, robade
o perdido, por lo que el Tenedor Registrado asume todo riesgo v responsabilidad ante cualquier tercere que
pretenda ejercer derechos de propiedad sobre dicho Bono, en el entendimiento de que el proceso judicial de
anulacidén y reposicion del Bono es la forma tegal en que dicho Bono hurtado, robado o perdido deja de tener
circulacion.

16. Prescripcién
Los derechos de los Tenedores Registrados de los Bonos prescribirdn de conformidad con lo previsto en la ley.

Todo reclamo de pago contra el Emisor respecto de los Bonos prescribita a los tres (3) aflos de la fecha de su
vencimiento.

17. Restricciones de la Emisidn -\)i
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La Emisién no estara limitada en cuanto a niimero 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 notificacién o comunicacidén de los Tenedores Registrados al Emisor o al Agente de Pago se
considerard debida y efectivamente dada si dicha notificacién es dada por escrito y si es (i} entregada
personalmente, se entenderd recibida desde el momento de entrega o (ii) enviada por servicio de correo
certificado, dentro de los diez (10) Das Habiles signientes a la fecha en que se deposite en las oficinas de
correo, a lag direcciones que se detallan a continuacién:

Al Emisor:
LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.
Edificio Do It Center El Dorado
Ave. Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado
Apartado 0819-04859
Panamd, Repiublica de Panama
Atencidn' Tvan Cohen Snlis

L2IeTono:. 32 1-Yu1l

Al Agente de Pago, Registro y Transferencia:
BANCO GENERAL, S.A.
Torre BG, piso E-4
Calie Aquilino de la Guardia y Avenida 5B Sur
Apartado 0816-00843
Panam4, Republica de Panama

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

Las notificaciones enviadas por correo electronico se entenderdn otorgadas cuando sean enviadas, siempre que
no se reciba un mensaje generado automdticamente de que dicho correo electrénico no ha sido enviado.

(b) Notificaciones a los Tenedores Registrados

Cualquier notificacion o comunicacion del Emisor o del Agente de Pago al Tenedor Registrado de un Bono
deberd hacerse por escrito (i) mediante entrega personal, (ii} mediante envio por correo certificado, porte
pagado, a la tltima direccién del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro del Agente de Pago, o (iii)
mediante publicacién de un (1) Dia Habil en un diario matutino de amplia circulacion en la ciudad de Panamaé,
a opcién de la persona que envia la notificacion o comunicacién.

Si la notificacidn o comunicacién es asi enviada se considerard 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 €l segundo caso en la fecha de 1a publicacion en un diario.

19. Ley Aplicable

Los Bonos se regirdn y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad con las leyes de la
Repiiblica de Panam4 y a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia.

B. Plan de Distribucién de los Bonos \J}
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1. Suscriptor y Agentes de Venta

Banco General, 8.A., (el “Suscriptor™), cuyo domicilio principal es Torre BG, piso E-4, Calle Aquilino de la
Guardia y Ave. 5 B Sur, Panama, Republica de Panam4, ha celebrado un contrato de suscripcién de bonos con
el Emisor por hasta Cincuenta y Seis Millones de dolares (US$56,000,000) de la Serie A (el “Contrato de
Suscripcién™), mediante ¢l cual el Suscriptor se compromete a suscribir los Bonos a un precio igual al cien por
ciento {100%) del valor nominal, mas intereses acumulados, de haberlos, sujeto a que el Emisor cumpla con
una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacién que ampara la Emision, la
autorizacién de Ia Emisién para la venta al publico por parte de la SMV v la aprobacion de Latinex para listar
la Emisién, entre otros. Este compromiso vence ¢l 31 de marzo de 2023.

Adicionalmente, el Banco General, S.A. tendrd la primera opcidn, pero no la obligacién, 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 seran colocados en el mercado primario mediante Gferta Publica a través de Latinex, principalmente
en el mercado local. Para efectos de la colocacidn del resto de los Bonos a través de Latinex, el Emisor ha
contratado los servicios de BG Investment Co., Inc. y a BG Valores, 5 A, ambas como Casas de Valores
exclusivas de la Emision para la colocacion 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
Investment Co., Inc. 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 Investment Co., Inc. estan
ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y Ave, 5 B Sur, Panamd, Republica de Panama y su nimero de
teléfono es el (507) 303 7000 y su numero de fax es el (507) 205 1708. Las oficinas de BG Valores, S.A. estdn
ubicadas en Calle Aquilino de la Guardia y Calle 50, Panama, Republica de Panam4 y su nimero de teléfono
es el (507) 205-1700 y su nimero 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 especifico,
incluyendo ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex-
empleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcién preferente sobre los Bonos, No
obstante lo anterior, no constituye una restriccion a la compra por parte de empresas relacionadas al grupo
econdmico del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, o accionistas actuales,

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la SMV como por Latinex y
Latinclear, referentes al registro, supervisién, inscripeién y negociacion primaria de la presente Emision. A su
vez, todos los demaés gastos relativos a la presente Emision serén responsabilidad del Emisor.

Al 30 de innin de 202? el Emisor mantenia las sionientes relarinnes Anancierae eon Ranen General § A -

A AIALTIVFLL B LARFLLWER AR LFLFLIVID \IULPUL CLLAW LIS Uik - a
Los Castillos Real Estate, Inc. con fechade | US$225,979.62 L‘&W M s gtff, % 17/080022
oferta 17/11/2008- Serie A nimo 2507
Emisi6én Publica de Bonos Corporativos de . o
Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de | USS10493,553.52 | M20r3M % 3998 1 96119509
oferta 1/12/2014- Serie B umo .75
Emisién Piblica de Bonos Corporativos de ; a
Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de | US$4,548,959.09 Li’ﬁr fnﬂ; [3)653’6 15/02/2031
oferta 1/12/2014- Serie C o il
Emisién Pablica de Bonos Corporativos de . a
Los Castillos Real Estate, Inc. con fechade | US$2,393,344.38 | LPOT3M+3.75% 1 505 34
mFrsd~ 11N A D T M{nlmo 5’50%
2, Limitaciones y Reservas \_) Y,
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La Emisién no tiene limitantes en cuanto a las personas que pueden ser Tenedores Registrades, ni en cuanto al
nimero 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 especifico,
incluyendo ofertas de accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o
exempleados del Emisor ni estas personas tienen un derecho de suscripcion preferente sobre los Bonos. No
obstante, lo anterior, no constituye una restriccién a la compra por parte de empresas relacionadas al grupo
econdmico del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, o accionistas actuales.

Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados segitin se describe en la Seccidn ILE de este
Prospecto Informativo,

C. Mercados
La Oferta Publica de los Bonos fue registrada ante la SMV y su venta autorizada mediante Resolucién No. SMV-
27-23 de 23 de enero de 2023, Esta autorizacion no implica que la SMV recomiende la inversidn en tales valores
ni representa opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La SMV no serd responsable por
la veracidad de la informacidén presentada en este Prospecto Informativo o de las declaraciones contenidas en las
solicitudes de registro.
Los Bonos han sido listades para su negociacion en Latinex y serdn colocados mediante Oferta Piblica primaria
en dicha bolsa de valores. El listado y negociacién de estos valores ha sido autorizado por Latinex. Esta
autorizacién no implica su recomendacién u opinién alguna sobre dichos valores o el Emisor.

D. Gastos de la Emisién

La Emision mantiene los siguientes descuentos y comiisiones:

Especificamente, el Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados, los cuales representan el 0.686% de

OUPCLILLCITUCILC LR UL IFICL CIULP U ¥ LT

Tarifa de Regisiro 15,000.00 0.020%
Tarifa de Supervision 11,250.00 0.015%
Bolsa de Valores

Comision de Mercado Primario 47.209.20 0.061%
Inscripeién 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 Macrotitulo 1,100.00 0.001%
Servicios Legales

Honorarios (estimados) 15,000.00 0.020%
Publicidad

)
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Publicidad 500.00 0.001%

Comisiones
Comisién de Estructuracion y Suscripcion 399.000.00 0.532%
Total 514,559.20 0.686%

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

E. Uso de Fondos Recaudados
El Emisor destinard la totalidad de los recursos recaudados a ravés de la colocacién de los Bonos de esta
Emision, por Setenta y Cinco Millones de dolares (US$75,000,000) para los siguientes usos:

1. Cancelar los Bonos 2014, la emision SMV No.585-14 con fecha de resolucion el 25 de noviembre de
2014 en la Fecha de Liquidacion de la Serie A por aproximadamente US$47,514,523.07 y cancelar la
emisidn CNV No. 429-11 con fecha de resolucion el 13 de diciembre de 2011 por aproximadamente
US%8,414,524.76 en la Fecha de Liquidacion de la Serie A.

2. Lasuma de hasta Diecinueve Millones de ddlares (US$19,000,000) para financiar futuras inversiones
a capital para la adquisicién de locales comerciales o desarrollos de nuevos proyectos que serdn
propiedad de las subsidiarias del Emisor.

3. Para cubrir los costos y pgastos de esta Emisién.
F. Impacto de la Emision
De colocarse la totalidad de la Emisién de Bonos, los pasivos del Emisor al 30 de junio de 2022 awmentar{an

en US$17.4 millones para alcanzar un total de US$84.8 millones, mientras que la relacion total de pasivos /
total de patrimonio aumentarfa 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 proforma en base a la presente Emisidn de Bonos, asumiendo la total colocacion de la Emisién).

v/
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Pasivos Circulantes
Porcidn circulante de benos por pagar 5278473 -
Porcidn circulante de benos por pagar nueva emision - 4,333,290
Porcién circulante de obligacién por arrendamiento 111,029 111,029
Cuentas por papar-oiras 146,852 146,852
Adelanto recibidos de clientes 43975 43975
Cuentas e impuestos acumulados por pagar 51,185 51,185
Total Pasivos Circulantes 5631,514 4686331
Pasivos No Circulantes
Bonos por pagar a largo plazo 52313468 -
Bonos por pagar a largo plazo nueva emision - 70,666,710
Obligacién por arrendamiento 2,239,106 2.239,106
Cuentas por pagar-relacionadas 4345428 4345428
Impuestos sobre la renia diferido 2866412 2866412
Total Pasivos No Corrientes 61,764414 80,117,656
Pagivos 67,395,928 84,803,987
Capital social 3,561,000 3,561,000
Impuesto complementario (947,830) (947,830)
Utilidades no distribuidas 191,399,795 191,399,795
Patrimonio 194,012,965 194,012,965
Total de Pasivos + Patrimonio 261408893 278816952
Apalancamie nto Financiero
Pasivos/aportes de capital 18.93x 23.81x
Pasivos/patrimonio 0.35x 0.44x

G. Garantias

Los Bonos de esta Emision estardn garantizados por un Fideicomiso de Garantia que tiene constituide el Emisor
con BG Trust Inc., como Agente Fiduciario, mediante las Escrituras Publicas nimero 14,845 de 18 de noviembre
de 2014, extendida en la Notaria Tercera del Circuito de Panama; nimero 1,219 de 28 de enero de 2016, extendida
en la Notaria Octava del Circuito de Panama; niimero 16,147 de 12 de diciembre de 2016, extendida en la Notaria
Octava del Circuito de Panamé; nimero 20,550 de 22 de diciembre de 2017, extendida en la Notarfa Octava del
Circuito de Panama; niimero 6,516 de 21 de septiembre de 2020, extendida en la Notarfa Primera del Circuito de
Panam#, debidamente inscritas al Folto 30122120, Asientos 1, 2, 3, 4 y 5 de la Seccién de Fideicomisos del Registro
Piiblico de Panamd; v la Escritura Pablica No. 13,815 de 6 de septiembre de 2019, extendida en la Notaria Octava
del Circuito de Panam4, debidamente inscrita al Folio 30263430, Asiento 5 de la Seccién de Propiedad Horizontal
del Registro Pilblico de Panamd y segfin sea modificado de tiempo en tiempo (el “Fideicomiso de Garantia” o
cl “Fideicomiso™).

El Fideicomiso de Garantia tiene actualmente como beneficiarios a los Tenedores Registrados de las Series
Senior de los Bonos 2014, los cuales forman parte de la emision de bonos corporativos por la suma de hasta
Setenta Millones de doélares (U8570,000,000.00), registrada por la Superintendencia del Mercado de Valores
mediante Resolucién SMV No.585-14 de 25 de noviembre de 2014, seglin la misma ha sido enmendada (los
“Bonos 2014”). 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 Resolucién Resolucion No.SMV-417-22 de
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19 de diciembre de 2022, a fin de enmendar el Fideicomiso de Garantia antes de la Fecha de Oferta de los
Bonos de esta Emision, de manera de ampliar tas 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 administracion o manejo y gastos de cualquier indole a que
haya lugar, y de manera secundaria, el pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emision,
incluyendo el capital, los intereses, comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o exirajudiciales, gastos
de administracién o manejo y gastos de cualquier indole a que haya lugar; ¥ (ii) una vez canceladas las
Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, la finalidad del Fideicomiso serd garantizar y facilitar, en
defmitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emision.

Es decir que, conforme a la modificacion del Fideicomiso de Garantia, una vez canceladas las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos 2014, el Fideicomiso y las garantias constituidas bajo el mismo, no terminaran, sino
que continuar4n en plena vigencia y efecto para garantizar el cumplimiento de las Obligaciones Garantizadas
de los Bonos de esta Emisién, sujeto a las condiciones y términos del Fideicomise de Garantia enmendado.

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

a) Primera Hipoteca y Anticresis sobre las Fincas propiedad de las subsidiarias del Emisor, va
hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia, 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%) det 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 Garantia, y aquellas
que se puedan adicionar de tiempo en tiempo al Fideicomiso de Garantia, ¢cuando sea necesario,
deberdn 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 Emision, (la “Cobertura de
Garantias").

b) Cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los cdnones 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 seran depositados en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia.

¢) El efectivo disponible en la Cuenta de Concentracion y la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.
La Cuenta de Reserva podra ser reemplazada por una carta de crédito “stand-by” emitida por un Emisor
Elegible.

d) Elendoso de las pdlizas de seguro de las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia las
cuales deberdn cubrir en todo momento un minimo del cien por ciento (100%) del valor de las mejoras
construidas sobre las Fincas.

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

f) Cualesquiera otros bienes o garantias que el Emisor o alguna de sus subsidiarias aporten al Fideicomiso
de Garantia, en términos aceptables al Fiduciario.

En adicidn a la eninienda al contrato de Fideicomiso de Garantla, el Emisor deberd, antes de la Fecha de Oferta
de los Bonos de esta Emisién, enmendar ¢l resto de los documentos de garantia listados a continuacién,
principalmente, para incorporar una referencia expresa a las obligaciones del Emisor derivadas de los Bonos de
esta Emisién conforme a lo establecido en el Fideicomiso enmendado: \_.
/

29



- El contrato de hipoteca de bienes inmuebles constituido mediante las Escrituras Piiblicas nGmero
14,845 de 18 de noviembre de 2014, extendida en la Notaria Tercera del Circuito de Panam4;
nimero 1,219 de 28 de enero de 2016, extendida en la Notaria Octava del Circuito de Panama4;
nimero 16,147 de 12 de diciembre de 2016, extendida en la Notaria Qctava del Circuito de
Panami; namero 20,550 de 22 de diciembre de 2017, extendida en la Notaria Octava del Circuito
de Panamsi; nimero 6,516 de 21 de septiembre de 2020, extendida en la Notaria Primera del
Circuito de Panam4, debidamente inscritas al Folio 30122120, Asientos 1,2, 3,4 y 5 de la Seccién
de Fideicomisos del Registro Pablico de Panam4; y la Escritura Piiblica No. 13,815 de 6 de
septiembre de 2019, extendida en la Notaria Octava del Circuito de Panam4, debidamente
inscrita al Folio 30263430, Asiento 5 de la Seccitn de Propiedad Horizontal del Registro Piblico
de Panam4, segtn han sido modificadas de tiempo en tiempo (el “Contrato de Hipoteca de Bienes
Inmuebles™).

- Los contratos de cesién suscritos mediante los cuales las subsidiarias del Emisor ceden a favor del
Agente Fiduciario los Cénones de Arrendamiento derivados de los Contratos de Arrendamiento
celebrados sobre las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia (los “Contratos de Cesién
de Canones de Arrendamiento™).

1. Fincas Hipotecadas

En el siguiente cuadro se detallan las Fincas que el Emisor y sus subsidiarias actualmente mantienen hipotecadas
a favor del Fideicomiso de Garantia:
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Via  Interamericana PH
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Las Fincas arriba anotadas mantienen primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia hasta
por la suma de Cincuenta ¥ Dos Mil Cuatrocientos délares (US$52,400,000.00). Antes de la Fecha de Oferta
de los Bonos de esta Emisién, el Emisor debera 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 délares (US$56,000,000.00). Cada vez que ¢l Emisor se proponga
realizar una Oferta de una nueva Serie de los Bonos, el Emisor deberé incluir en el suplemento al Prospecto
Informativo una lista de las Fincas hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia 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 circulacién de todas las Series emitidas, mas la nueva Serie que el Emisor proponga emitir. Queda entendido
que, para determinar ¢l valor de mercado de las propiedades, el Emisor debera presentar un avalilo, preparado

Ny
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por una compailia de avalios aceptable al Agente Fiduciario, que compruebe el valor de mercado de dicho bien
inmueble

El Emisor podrd solicitar al Fiduciario el reemplazo de las Fincas hipotecadas y de los Coniratos de
Arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantfa, siempre y cuando el Emisor demuesire que mantiene una
Cobertura de Servicio de Deuda de al menos 1.05 veces y una Cobertura de Garantias 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 Emisién.

2. Contratos de Arrendamiento

En adicién a la garantfa hipotecaria, los Bonos estardn también garantizados por la cesidn 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 cdnones de
arrendamiento se encuentran cedidos de manera irrevocable e incondicional a favor del Fideicomiso de Garantia
mediante un contrato de cesion de canones de arrendamiento con la finalidad de cumplir con la Cobertura de
Servicio de Deuda.

Los Contratos de Arrendamiento deberdn cumplir con las siguientes condiciones:

1. Tener un plazo minimo de cinco (5) o diez (10) aflos, renovables por perlodos de cinco (5) aflos
adicionales.

2. Contener clausulas de aumentos anuales.

3. Podrin ser modificados en cuanto a plazos, cdnones o penalidades con la previa justificacién y
comunicacidn al Agente Fiduciario.

4. Contener una cldusula que prohlba la terminacién anticipada del contrato por un periodo pre
establecido de al menos tres (3) aflos a partir de su firma.

5. De cancelarse alguno de los Contratos de Arrendamiento antes del plazo estipulado en dicho contrato,
¢l Emisor deberd reemplazarlo por otro de igual o mayor valor economico y de no reemplazarle en un
plazo maximo de ciento ochenta (180) dias, pagar una penalidad equivalente a los cdnones de
arrendamiento correspondientes a doce (12) meses de arrendamiento independientemente de la fecha
de la cancelacion. Los fondos pagados en concepto de penalidades se depositardn en la Cuenta de
Reserva hasta que dicho bien sea arrendado nuevamente con un contrato de igual o mayor valor
econémico en cuyo caso los fondos serdn parcial o totalmente devueltos al Emisor. Esta penalidad no
aplicard si el Emisor vende las propiedades arrendadas que conlleve a la cancelacién de los Contratos
de Amrendamiento antes del plazo estipulado y rediina 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.

8 Incluir cualesquiera otras cldusulas 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 Garantia;
\_)]
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3. Cuentas Fiduciarias

El Fideicomiso de Garantia maneja las siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales se encuentran establecidas en
Banco General, 5.A.:

Cuenta de Concentracién

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

1. Primero, para pagar las comisiones del Agente Estructurador, Agente de Pago, Agente Fiduciario, ¥
cualquier otro gasto o comisidn relacionado con la emisidn de Bonos 2014 y, una vez cancelados éstos
en su totalidad, con los Bonos de esta Emision.

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

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

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

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 ofras 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 minima
de 1.05x en los ultimos doce (12) meses y, una vez cancelados en su totalidad los Bonos 2014, para
dividendos en efectivo o mejoras a las propiedades u ofras inversiones de capital, siempre y cuando el
Emisor esté en cumplimiento con los términos y condiciones de los Bonos de esta Emisidén y mantenga
una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.05 y un nivel méiximo de Endeudamiento de 3.50
veces.

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda

Es la cuenta de ahorros que el Fiduciario ha establecido v mantiene abierta en Banco General, 8.A. denominada
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda (la “Cuenta de Reserva™) a la cual se le harin aportes irimestrales
segln la cascada de pagos descrita en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantia para mantener
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en todo momento fondos suficientes para cubrir el proximo trimestre de pagos de capital e intereses de los
Bonos, en adelante (“el Balance Requerido™). En la Fecha de Liquidacion de los Bonos, la Cuenta de Reserva
deberd mantener el Balance Requerido.

Adicionalmente, se depositardn en esta cuenta los fondos pagados al Emisor en concepto de penalidades por
cancelacion anticipada de cualquiera de los Contratos de Arrendamiento cedidos al Fideicomiso de Garantia.
Estos fondos deberdn mantenerse en la Cuenta de Reserva hasta tanto el Emisor logre reemplazar dichos
contratos con otro u otros por igual o mayor valor econémico al dejado de percibir, en cuyo caso, el Agente
Fiduciario transferird cualesquiera fondos en exceso en la Cuenta de Reserva a la Cuenta de Concentracién.

El Emisor tendré la opcién de cubrir el Balance Requerido mediante el depdsito de fondos en la Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda o mediante 1a entrega al Fiduciario de una o ma4s cartas de crédito “stand-by”,
incondicionales e irrevocables, pagaderas a favor del Fiduciario, Fideicomiso No. BG Trust Inc. FID (0100-
GTIA-14), como unico beneficiario, emitidas por un Emisor Elegible (Ia “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 al Balance Requerido. La Carta de Crédito de Reserva
de Servicio de Deuda serd 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, podrdn ser utilizados por el Agente Fiduciario, en el evento que no existan fondos
suficientes para cubriv ¢l 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 page 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 debera transferir prontamente de la Cuenta
de Concentracion aquel monto necesario para que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda vuelva a tener ¢l
Balance Requerido. Si transcurridos treinta (30) dias calendarios desde el débito de la Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda, o desde la fecha en que la Cuenta de Reserva dejé de tener el Balance Requerido, ¥ 1a Cuenta
de Conceniracion no tuviese los fondos necesarios para hacer la transferencia, el Fiduciario requerird al Emisor
que realice, en un plazo no mayor a treinta (30) dias calendarios, el aporte de los fondos necesatios para cumplir
con el Balance Requerido. Si la institucion fmanciera que emita o confirme la Carta de Crédito de Reserva de
Servicio de Deuda deja de ser un Emisor Elegible, el Fideicomitente deberd, dentro de un plazo no mayor a
veinte (20) Dias Hébiles, reemplazar la Carta de Crédite 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
institucion 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
podra demandar el pago de la Carta de Crédito de Reserva de Servicio de Deuda que tuviere en su poder y
depositar las surnas asi recibidas en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda

Los fondos en la Cuenta de Reserva podran ser invertidos en cuentas de ahorro, depdsitos a plaze fijo y en
titulos valores liquidos que sean aceptables al Emisor y al Agente Fiduciario.

4. Fianzas Solidarias

La Dofla 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.,
Apuadulce Property, S.A., Villa Zaita Property, S. A., ¥ Sabanitas Property, S.A. (los “Fiadores Solidarios™)
otorgaran fianza solidaria a favor de los Tenedores Registrados de los Bonos hasta por la suma de
US$75,000,000 mis intereses, comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o exirajudiciales, pastos de
administracion o manejo y gastos de cualquier indole a que haya lugar, para garantizar las obligaciones del
Emisor, segin lo pactado en el propio Bono. \J
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5. Generales del Fideicomiso de Garantia
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El Fideicomiso de Garantfa estd sujeto a las leyes de la Repablica de Panams,

Dicho Fideicomiso de Garantia esta constituido en la ciudad de Panam4 y tiene su domicilio en las oficinas del
Agente Fiduciario,

El Agente Fiduciario no podrd disponer de los Bienes Fideicomitidos en forma contraria o distinta a la
establecida en el Fideicomiso de Garantia.

El objetivo del Fideicomiso de Garantia 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, asi como las costas y gastos judiciales, extrajudiciales, gastos de administracion o manejo y gastos de
cualquier indole a que haya lugar, asf como para garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las
obligaciones contraidas por €l Emisor al tenor de lo contemplado en el presente Contrato y (i) de manera
secundaria, €l pago de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emisién, incluyendo el capital,
intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como las costas y gastos judiciales,
extrajudiciales, gastos de administracién o manejo y gastos de cualquier indole a que haya lugar asi como para
garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones contraidas por el Emisor al tenor de lo
contemplado en el Fideicomiso de Garantia.

A partir de la cancelacién de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, 1a finalidad del Fideicomiso de
Garantia sera garantizar y facilitar, en definitiva, las Obligaciones Garantizadas de los Bonos de esta Emision
incluyendo el capital, intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como las costas y gastos
Judiciales, extrajudiciales, gastos de administracion o manejo y gastos de cualquier indole a que haya lugar asi
como para garantizar el cummplimiento de todas y cada una de las obligaciones contraidas por el Emisor al tenor
de lo contemplado en el presente Contrato.

El Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantia es BG Trust, Inc. una sociedad anénima organizada y
existente de conformidad con las leyes de la Repiiblica de Panama4, inscrita a la ficha cuatrocientos cuarenta y
cuatro mil setecientos diez (444710), documento quinientos cincuenta y ocho mil ochocientos treinta (558830)
de la Seccion Mercantil del Registro Piblico con licencia fiduciaria fue otorgada mediante Resolucion FID. No.
001-2004 del 9 de enero de 2004 y domicilio en:

BG TRUST, INC.

Calle Aquilino De La Guardia y Ave. 5B Sur
Torre Banco General, piso E-4
Apartado 0816-00843
Panam4, Repiblica de Panama

Lele1ono: 3U3-alov

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

El Emisor, sus subsidiarias o afiliadas no tienen obligaciones pendientes con ¢l Agente Fiduciario. No obstante,
lo anterior, Banco General, S.A., quien es propietaria cien por ciento (100%) de Finanzas Generales, 5.A., a su
vez propietaria cien por ciento (100%} de las acciones de BG Trust, Inc., ¥ el Emisor mantienen al 30 de junio
de 2022 las siguientes obligaciones pendientes:

Libor 3M +2.25%

Minimo 5.00% 17/08/2022

Los Castillos Real Estate, Inc. con fechade | US$225,979.62
oferta 17/11/2008- Serie A

Emigi¢n Piablica de Bonos Corporativos de . 0
Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de | US$10493,553.52 | LT IM ™ 390% 1 5615599
oferta 1/12/2014- Serie B e

Y

34



Emisién Piblica de Bonos Corporativos de . o
Los Castillos Real Estate, Inc. con fechade | 1US$4,548.959.09 L‘a‘;;frm; 3'0502 % 150202031
oferta 1/12/2014- Serie C e
Emisién Piblica de Bonos Corporativos de .
. +3.759
Los Castillos Real Estate, Inc. con fecha de | USS2,393,344.38 | LIPOTSM Y3 19% | 51503,

Banco General, S.A. actuard como Agente de Pago de la Emision y también se ha comprometido a suscribir la
Serie A de los Bonos de esta Emision hasta por un monto de Cincuenta y Seis Millones de délares
(US$56,000,000) segin Conirato de Suscripcion fechado 23 de enero de 2022,

El Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia serd el Emisor; es decir, la sociedad Los Castillos Real Estate,
Inc. y su direccidén completa y demas datos de contacto son las siguientes:

LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC.
Edificio Do It Center El Dorado
Ave. Miguel Brostella y Calle 5ta, Boulevard El Dorado
Apartado 0819-04859
Panamad, Repablica de Panama

Adrmnafene Tarhs Mabhass @alia

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 Garantia seran, 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 Emisién, No obstante,
a partir de la cancelacion de las Obligaciones Garantizadas de los Bonos 2014, de forma automética y sin
requerir acciones o documentacién adicional, los beneficiarios primarios de este Fideicomiso seran los
Tenedores Registrados de los Bonos de esta Emision. 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 Seccién I1.G {Garantlas), cuando se utilice el término en mayuascula
“Bonos” se entenderd que se refiere a los Bonos 2014, mientras existan Bonos 2014 emitidos y en circulacion
vy, a partir de la fecha de cancelacién de los Bonos 2014, se entendera que refiere a los Bonos de esta Emision.

Corresponden al Emisor las siguientes obligaciones:

Mientras existan saldos adeudados bajo los Bonos emitidos y en circulacion, €l Emisor, en su condicién de
Fideicomitente del Fideicomiso de Garantia, estd obligade a cumplir con las obligaciones de hacer y no hacer
establecidas en este Prospecto Informativo 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 cancelacidn anticipada de cualquiera de los Contratos de
Arrendamiento cedidos en garantia.

El Fideicomiso de Garantia es oneroso y el Agente Fiduciario cobrard una comisién anual de Quince Mil délares
(US$15,000) la cual deberd ser cancelada por el Emisor. En caso de que el Emisor no pague la remuneracion
del Fiduciario, este estard autorizado a descontar la misma del Patrimonio Fideicomitido, lo cual pudiera afectar
en ultima instancia a los Tenedores Registrados ya que el descuento de dicha comisién pudiera disminuir el
Patrimonio Fideicomitido.

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

El Fideicomiso de Garantia es irrevocable, puro y simple y se extinguird cuando ocwrra alguno de los siguientes

eventos: \J /
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1. Cuando todas las sumas de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas a los Tenedores
Registrados de los Bonos, al Agente Fiduciario y al Agente de Pago sean pagadas en su totalidad,
segun certificacidn del Agente de Pago.

2. De darse una Declaracién de Vencimiento Anticipado, en vista de un incumplimiento por parte del
Emisor de cualquiera de las obligaciones contraidas en virtud de los Bonos, sin que el incumplimiento
haya sido subsanado ¢n el plazo de subsanacidn establecido en los términos y condiciones de los
Bonos, una vez todos los Bienes Fideicomitidos hubiesen sido liquidados v rematados el producto de
dicho remate hubiese sido entregado al Apgente de Pago conforme 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 ¥ condiciones del
Prospecto Informativo o en la legislacion panameiia.

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

1. En caso dc que el Agente Fiduciario cierre sus oficinas en la Ciudad de Panami o sus autorizaciones
para prestar los servicios contratados sean canceladas o revocadas incluyendo, sin limitacion, la
cancelacion de su licencia fiduciaria.

2. Encaso 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
quicbra.

4. En caso de que, en la opinion razonable de la Super Mayoria de los Tenedores Registrados, el Agente
Fiduciario incurra, ya sea por accién u omisidn, en negligencia, dolo o en culpa grave en el
cumplimiento de sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso.

Concurrentemente con la remocién del Agente Fiduciario, la Super Mayoria de los Tenedores Registrados
{conforme dicho término se define en el Fideicomiso de Garantia enmendado) nombrara un Fiduciario sustituto
que contard con licencia fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos y la experiencia requerida para
la prestacidn de los servicios a que hace referencia el presente documento. Queda entendido que la remocién y
correspondiente sustitucion del Agente Fiduciario no alterara la condicién de irrevocabilidad del Fideicomiso
de Garantia, independientemente de quien actie como Fiduciario sustituto, y ef presente Fideicomiso subsistira
integramente a pesar de dichas circunstancias, ya que el traslado de propiedad del Patrimonio Fideicomitido se
hara en atencion a los fines dc este Fideicomiso y no en atencion al Agente Fiduciario.

El Agente Fiduciario podra renunciar a su cargo en cualquier momento, sin tener causa justificada para ello ¥
sin responsabilidad alguna, ¢n cuyo caso debera dar al Ewnisor un aviso previo de por lo menos sesenta (60) dias
calendarios de antelacién al Emisor y al Agente de Pago, a fin de que el Emisor nombre un nuevo Fiduciario
en dicho plazo, quien deberd contar con la aprobacion de la Super Mayoria de Tenedores Registrados.

8i transcurrido el plazo dc sesenta (60) dias calendarios antes mencionado no se designase a un nuevo
Fiduciario, entonces el Agente Fiduciario podra nombrar como su sustituto a una empresa fiduciaria que cuente
con la correspondiente licencia de la Superintendencia de Bancos,

Qucda entendide que la renuncia y correspondiente sustitucion del Agente Fiduciario no alterara la condicién
de irrevocabilidad del Fideicomiso, independientemente de quien actiie como Fiduciario sustituto, y el
Fideicomiso subsistira integramente a pesar de dichas ctrcunstancias, ya que el traslado de propiedad de los
Bienes Fideicomitidos se hard en atencidn a los fines del Fideicomiso de Garantia y no en atencién al Agente
Fiduciario y el Agente Fiduciario cooperara en todo momento con la entrega de minutas y demas documentos
que se requieran de €] para concretar la transicion de los Bienes Fideicomitidos al nuevo Fiduciario.

La renuncia del Agente Fiduciario no sera efectiva hasta la designacion del nuevo Fiduciario.

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

1. Mantener y aceptar los gravadmenes de Primera Hipoteca y Anticresis constituidos a su favor sobre

las Fincas. \
'/
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2, Administrar ¢l 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 ejecucion de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituyen a favor del
Fiduciario en representacién de los Beneficiarios del Fideicomiso de Garantia, en caso de que ello
sea necesario para lograr los fines del Fideicomiso.

3. Cumplir con las obligaciones que le impone el Contrato de Fideicomiso.

6. Rendir cuenta de su gestion al Fideicomitente por lo menos de forma anual, asi como al finalizar
este Fideicomiso.

7. Contratar, por cuenta del Fideicomiso de Garantia, los servicios razonables de asesoria legal v de
auditoria externa, para la ejecucion y prestacion de los servicios o funciones a ser realizados en
virtud del Contrato de Fideicomiso.

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

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

10. Informar a la Superintendencia del Mercado de Valores, a organizaciones autorreguladas y a los

inversionistas en caso de incumplimiento del Emisor con relactdn al traspaso de los bienes para el
perfeccionamiento del fideicomiso.

11, Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones del Emisor, el Fiduciario debera
suministrar mformacion relevante a los Tenedores Repisirados de los Bonos y a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamad.

12. Remitir trimestralmente al Emisor, para su respectiva presentacion junto con el mforme trimestral
(IN-T) a la Superintendencia del Mercado de Valores, una certificacion en la cual consten los
bienes y derechos que conforman el Patrimonio Fideicomitido,

13. Remitir anualmente al Emisor, para su respectiva presentacidn junto con el informe annal (IN-A)
a la Superintendencia del Mercado de Valores, un estado financiero auditado del Fideicomiso,
cuyo costo serd cubierto por el Emisor.

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

15. Deducir del Patrimonio Fideicomitido, las sumas debidas a su favor por los servicios prestados

con ocasién al presente Contrato, asf como en concepto de gastos, costos y tributos cansados por
la celebracién y ejecucién del mismo, siempre que los mismos sean razonables y se encuentren
debidamente documentados.

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

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

El Emisor podré solicitar al Fiduciario el reemplazo de Fincas hipotecadas y de los Contratos de Arrendamiento
cedidos al Fideicomiso de Garantfa, 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 Emision.

El Agente Fiduciario debera disponer de los Bienes Fideicomitidos en la forma establecida en el Fideicomiso
de Garantia.

En caso de que el Agente Fiduciario reciba del Agente de Pago una Declaracién de Vencimiento Anticipado, el
Agente Fiduciario solicitara al Emisor que aporte al Fideicomiso de Garantia en un plazo no mayor de cinco
(5) Dias Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha selicitud, el monto que indique ¢l Agente de
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Pago en la Declaracion de Vencimiento Anticipado, sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos emitidos y en circulacidn y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y
todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor {en adelante el “Aporte™).

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

1. Ejecutar por la via judicial la Primera Hipoteca y Anticresis constituida en su favor, en
representacion de los Tenedores Registrados de los Bonos. A estos efectos, se considerard como
base del remate, para propositos de la ejecucion 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 actila en base a las instrucciones recibidas de una
Stiper Mayoria de los Tenedores Registrados) a los tribunales,

2. Luego de liquidado el Patrimonio Fideicomitido, el Fiduciario depositard el efectivo producto de
dicha liquidacién, en la Cuenta de Concentracidn y los entregard al Agente de Pago para la
cancelacién de las obligaciones dimanantes de los Bonos y demdas obligaciones relacionadas con
la ejecucién del Fideicomiso hasta donde alcance, de acuerdo al siguiente orden de prelacién:

a. Gastos del proceso judicial y los honorarios de abogado;

b. Gastos y honorarios del Fiduciario, y cualquiera otra suma que ¢l Fiduciario hubiese pagado,
segun lo autorizade 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 liquidacion, luego del pago
de todas las obligaciones a los Tenedores Registrados de los Bonos, serd 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 serdn traspasados o devueltos al
Emisor o sus subsidiarias, segln corresponda.

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

Toda notificacién o comunicacién al Emisor relacionada al Fideicomiso de Garantia, deberd ser dada por escrito
y entregada y firmada por la persona que da la notificacion o comunicacion, a las direcciones estipuladas en el
Contrato de Fideicomiso.

Todas las comunicaciones entre el Agente Fiduciario y los Tenedores Registrados deberan canalizarse 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
procederd segln las instrucciones que reciba del Agente de Pago.

El Agente Fiduciaric no estd obligado a dar caucién especial de buen manejo.

El Contrato de Fideicomiso no contempla la resolucién de controversias que surjan del Fideicomiso de Garantia
mediante drbitros o arbitradores. Cualquier controversia que surja de la ejecucion, falta de cumplimiento o
interpretacién de sus términos y condiciones, se someterd para su decisién ante la jurisdiccidn exclusiva de los
tribunales de la Republica de Panama.

La firma encargada de auditar al Agente Fiduciario de Garantia es KPMG, con oficinas en Torre PDC, Avenida
Samuel Lewis y Calle 56 Este, Obarrio, apartado postal 0816-01089, Panama, = " ' 7 |
ejecutivo de relacidén es Jorge Castrellon. Su direccién de correo electrénico es ¥
teléfono 208-0735.

Y/
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Copias de los documentos de la Emision, incluyendo el Fideicomiso de Garantia, podréan 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 Ave 5B-Sur, Panama, Republica de Panama. Los gastos que resulten de
esta solicitud correrdn por cuenta de quien efectie la solicitud.

Para los efectos de la Ley 1 de 5 de encro de 1984 se designa a la firma de abogados Galindo, Arias & Lopez
con oficinas en Avenida Federico Boyd y Calle 51, Edificio Scotia Plaza, Piso 11, Panama, Repiblica de
Panamd, como agente residente del Fideicomiso de Garantia.

El Fideicomiso de Garantia y las obligaciones, derechos ¥ garantias que se deriven del mismo se regirdn ¢
interpretardn de acuerdo con las leyes de la Repiblica de Panama.

111, LEY APLICABLE

La oferta piblica de Bonos de que frata este Prospecto Informativo estd sujeta a las leyes de la Repiiblica de
Panama y a los reglamentos y resoluciones de la SMV relativos a esta materia,

Iv. MODIFICACIONES Y CAMBIOS

Toda Ia documentacidén que ampara esta Emisidn podrd ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados con el propdsito de remediar ambigiiedades o para corregir errores
evidentes o inconsistencias en la documentacién. El Emisor deberd suministrar tales correcciones o enmiendas
a la SMV para su autorizacién previa su divulgacién. Esta clase de cambios no podré en ningiin caso afectar
adversamente los intereses de los Tenedores Registrados. Copia de la documentacién que ampare cualquier
cofreccién o enmienda serd suministrada a la SMV quien la mantendra en sus archivos a la disposicion de los
interesados.

En el caso de cualquier otra modificacion o cambio que el Emisor desee realizar en los Términos y Condiciones
de los Bonos y/o en la documentacién que ampara esta Emision se requeriran los siguientes consentimientos:

Los Términos y Condiciones de los Bonos, podrin ser modificados por iniciativa del Emisor con el
consentimiento de aquellos Tenedores Regisirados que representen un minimo del cincuenta un por ciento
(51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en circulacién en un momento determinado (la
“Mayoria de los Tenedores Repistrados™), excepto aquellas modificaciones relacionadas con la Tasa de Interés,
Plazo, Garantias y Amortizacién, para las cuales se requerird el consentimiento de aquellos Tenedores
Regisirados que representen el setenta cinco por ciento {75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos
¥ en circulacién en un momento determinado (la “Siper Mayoria de los Tenedores Registrados™).

Adicionalmente, se deberan 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 presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a
términos y condiciones de valores registrados en la SMV, asi como cualquier otra disposicién que ésta
determine.

¥
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ANEXO A
GLOSARIO DE TERMINOS UTILIZADOS EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO

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

“Administrador de SOFR” significa el Bance de la Reserva Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of
New York) 0 un administrador sucesor de SOFR que cuinpla las mismas funciones del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York (Federal Reserve Bank of New York) de tiempo en tiempo;

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

“Agpente de Pago™ significa Banco General, §.A.

“Agente Estructurador” significa Banco General, S.A.

“Agente Fiduciario” significa BG Trust, Inc.

“Aporte” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I1.G.4 de este Prospecto.

“Bonos” significan los bonos corporativos de las distintas Series que forman parte de la presente Emision.

“Bonos 2014” significan los Bonos Corporativos emitidos v en circulacién, autorizados mediante Resolucién
No. SMV-585-14 de 25 de noviembre de 2014, hasta por el monte de Setenta Millones de délares
(US$70,000,000.00) tal y como ha sido modificada mediante Resolucidn SMV No.223-16 de 12 de abril de
2016, mediante Resolucion No. SMV-619-17 de 8 de noviembre de 2017 y mediante Resolucion No. SMV-
379-20 de 27 de agosto de 2020.

“Bono Global” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn [1.A.3 (a} de este Prospecto,

“Bono [ndividual” tiene el significado atribuide a dicho términe en la Seccidn 1.A.3 (b} de este Prospecto.

* Cambio de Conirol” significa (i) que las personas que son los beneficiarios finales de las acciones Clase A
del Emisor a la fecha de registro de la Emisién 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 circulacion con derecho a voto del Emisor; o (b) dejen de tener por lo menos la mitad mas uno de los
Directores del Emisor.

“Central de Valores” significa cualquier institucién, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como una
centrat de valores en la que los Bonos Globales puedan ser consignados para su custodia, liquidacion,
compensacion y pago mediante anotaciones en cuenta. Hasta que ofra institucion sea asi designada, Latinclear
actuard 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 altimos doce (12) meses, medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros Consolidados.

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

“Contrato de Casas de Valores” significa el contrato suscrito entre el Emisor con BG Investment Co., Inc. y BG
Valores, 8.A., ambas como Casas de Valores exclusivas de la Emision, para la colocacion 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 Suscripcién” significa el contrato de suscripeién de Bonos suscrito entre el Suscriptor y el Emisor
por €l cual el Suscriptor acuerda suscribir hasta US$56,000,000 de la Serie A.

“Conmatos de Amendamiento” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn I1.G de este
Prospecto.

“Cuenta de Concentracidn® tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion 11.G de este Prospecto.

“Cuenta de Reserva” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién IL.G de este Prospecto.\q
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“Custodio” significa cualquier institucién, de tiempo en tiempo, designada por el Emisor como custodio fisico
de los Bonos Globales. Hasta que otra institucion sea asi designada, Latinclear actuard como el Custodio de los
Bonos Globales.

L

Dia de Pago de Intereses” significa los dfas quince (15) de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre
de cada afio.

“Dia Habil” significa un dia que no sea sabado, dominge, dia nacional, dfa feriado en la Repiiblica de Panamd,
o un dia en que los bancos de licencia general puedan abrir por disposicién de la Superintendencia de Bancos o
un dia en que Latinex y Latinclear puedan abrir.

“Documentos de 1a Emisidn” significa los Bonos, el Contrato de Casa de Valores, Contrato de Agencia de Pago,
Registro ¥ Transferencia, Contrato de Suscripcion de Bonos, Contrato de Fideicomiso de Garantia, Contratos
de Cesion de Canones de Arrendamiento, Fianzas Solidartas y el Prospecto Informativo.

“Ddlates” o “USE” o0 “$" significan la moneda de curso legal de los Estados Unidos de Ameérica.

“EBITDA” significa ingresos menos pastos de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacién y
amortizacion medidos trimestralmente, de acuerdo a los Estados Financieros Consolidados.

“Emisién” significa la oferta pablica de las Series A, B y subsiguientes de bonos corporativos del Emisor por
un valor nominal total de hasta Setenta y Cinco Millones de dolares (US$75,000,000.00), autorizada para su
venla por la SMVY mediante Resolucion No. SMV-27-23 de 23 de enero de 2023, descrita en este Prospecto
Informativo.

“Emisor” significa Los Castillos Real Estate, Inc., una sociedad anonima organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Repiblica de Panamad, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

Lt

Emisor Elegible™ significa un banco comercial cuya calificaciéon intemacional de deuda a largo plaze no
garantizada sea al menos BBB- (o su calificacidn equivalente) por S&P o Fitch 0 Moody’s o, al menos A+ (o
su calificacion equivalente local) por cualquier entidad calificadora de créditos autorizada por la
Superintendencia de Bancos de Panamnd.

“Endeudamiento™ significa Total de Pasivos / Total de Patrimonio segin 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 SOFR 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
Jurisdiccion sobre el Emisor o su ¢casa matriz haya hecho una declaracion piblica en la que indique una fecha
especifica a partir de la cual SOFR o SOFR a Plazo dejard de estar disponible o dejara de ser publicada para -
determinar las tasas de interés de facilidades de crédito; (2) Ha habido una declaracion pablica del
Administrador de SOFR o del Administrador de SOFR a Plazo, o por cuenta de cualgquiera de ellos, mediante
1a cual se establece que las cotizaciones de SOFR o de SOFR a Plazo han dejado o dejaran de proporcionarse,
de forma permanente o indefinida; (3) Ha habido una declaracién pablica 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 estan disponibles ya no son representativas; (4) Facilidades crediticias bilaterales en dolares de los Estados
Unidos de América, en dicho momento y en términos generales contienen (comeo resultado de una enmienda o
como fueron originalmente contratadas) una tasa de interés de referencia que reemplaza SOFR a Plazo; o (5)
No existen medios adecuados y razonables para la determinacién o no se pudiere obtener cotizaciones de SOFR
o SOFR a Plazo para ¢l préxiino Periodo de Interés;

“Evento de Vencimiento Anticipado™ tiene el significado atribuido a dicho témmino en la Seccion [.A.13(a) de
este Prospecto.

“Fecha de Emisién” significa la fecha en que, conforme a los reglamentos de Latinex el Emisor recibe ¢l monto
por la venta de los bonos y a partir de la cual se inicia el cdlculo de los intereses devengados por parte de los
Tencdores Registrados de éstos. La Fecha de Emisién coincide con la Fecha de Liquidacién, conforme los
reglamentos de Latinex. \_J 2
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“Fecha de Expedicidn” significa la fecha en que sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago,
Registro y Transferencia, como diligencia de autenticacion uno o mas 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 [nicial de la Serie A significa el 23 de enero de 2023,

“Fecha de Liquidacién” significa la fecha en que se produzca la liquidacién y/o pago de los Bonos offecidos en
forma piblica a través de Latinex, conforme a los reglamentos aplicables de Latinex.

“Fecha de Redencién Anlicipada” significa la fecha en que el Emisor redima total o parcialmente los Bonos.

“Fecha de Vencimiento” con respecto a un Bono, significa la fecha de vencimiento indicada en la Seccién IL
A. §. 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 serdn hipotecadas de
tiempo en tiempo a favor del Fideicomiso de Garantia como parte de las garantias de los Bonos.

“Fideicomiso de Garantia” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccidn II. G de este Prospecto.

“Impuesto” significa, respecto a cualquiera persona, todo impuesto, tasa, pravamen, sobrecargo, tributo,
coniribucion, derecho, tarifa u otro cargo gubernamental, ya sea de caracter nacional, provincial, municipal o a
otro nivel de gobiemo, causado con respecto a sus ingresos, utilidades, ventas, comptas, pagos, Temesas,
intereses, bienes, contratos, licencias, concesiones, derechos, o capital, o que dicha persona deba retener como
agente de retencién, asi como cualesquiera intereses, recargos y multas sobre éstos, establecidos por una
autoridad competente, ya sea de la Repiblica de Panama4 o de una jurisdiccién extranjera, incluyendo, de forma
{lustrativa, el impuesto sobre la renta, el impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios, el impuesto
de timbre, el fondo especial de compensacién de intereses, el impuesto complementario, las tasas de supervision
y regulacion, 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 adquisicién o construccién de los locales comerciales
relacionados a esta Emision.

“Latinclear” significa Central Latinoamericana de Valores, S.A. incluyendo sus sucesores y cesionarios.
“Latinex” significa la Bolsa Latinpamericana de Valores, S.A,

“Ley del Mercado de Valores” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccion [ de este Prospecto.

[13

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.

“Mayoria de Tenedores Registrados” significa una cantidad de Tenedores Registrados que representen un
minimo de cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en circulacion 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, asi como las costas y gastos judiciales,
extrajudiciales, gastos de administracién o manejo y gastos de cualquier otra indole 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 Emisién” significa las obligaciones de pago de las sumas
adeudadas o que se tleguen a adeudar por virtud de los Bonos de esta Emision, incluyendo, sin limitacién, el
capital, los intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como las costas, gastos de
cobranzas judiciales o extrajudiciales, gastos de administracion o manejo y gastos de cualquier otra indole 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 Seccidn IT.A.3(a) de este Prospecto. \d}
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“Prospecto” o “Prospecto [nformative” significa el presente Prospecto.

“Puestos de Bolsas” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccitn II. A. 3(a) de este Prospecto.

“Registro” tieme el significado atribuido a dicho término en la Seccién 11.A.1 de este Prospecto.

“Saldo Insoluto a Capital” significa, en cualquier momento, ¢l saldo de capital adendado bajo los Bonos de esta
Emision.

“Serie o Series” tiene el significado atribuido a dicho término en la Seccién I de este Prospecto.

“Series_Senior de los Bonos 2014 significa las Series B, C, D, E, ¥ F de la emisién piiblica de bonos
corporativos en circulacion del Emisor hasta por el monto de Setenta Millones de délares (US$70,000,000.00)
garantizadas por el Fideicomiso de Garantfa constituido a favor de BG Trust, Inc. y que serd cancelada con el
producto de la presente Emision.

“SMV™ o “Superintendencia del Mercado de Valores” significa la Superintendencia del Mercado de Valores de
la Repuiblica de Panamad.

“Servicio de Deuda™ significa los pagos de intereses y capital de la Emisidn 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), actualinente en http://www.newyorkfed.org, o cualquier otra fuente
sucesora de la tasa de financiacién garantizada a un dia (en inglés “overnight™) 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.cinegroup.com/market-data/cme-group-benchinark-administration/term-sofr.himl 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 Dia Habil, una tasa anual equivalente a la tasa de financiacién
garantizada a un dia {(en inglés “ovemight”} para dicho Dia Hébil publicada por el Administrador de SOFR en
el Sitio Web del Administrador de SOFR en el Dia Habil inmediatamente posterior.

“SQFR a Plazo” significa, la tasa a plazo hacia el fituro {en inglés “forward-looking term rate™) basada en
SOFR que ha sido seleccionada o recomendada por el Administrador de SOFR a Plazo para ¢l plazo de tres (3)
meges a aproximadamente las 5:00 am (hora de Chicago).

“SOFR a Plazo Ajustada” significa, SOFR a Plazo mds el Margen de Ajuste.

“Superintendencia de Bancos” significa la Superintendencia de Bancos de la Reptiblica de Panama.

“Super Mayoria de Tenedores Repistrados™ significa una cantidad de Tenedores Regisirados que representen
un minimo de setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos ¥ en
circulagidn 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 Sucesion” tiene el significado que se le atribuye en la seccién I1.A.6 (b) de este Prospecto.
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Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias

Resumen

Moody’s Localratifica la categoria A.pa a las distintas Series de Bonos emitidas por Los Castillos
Real Estate, Inc. y Subsidiarias (en adelante, LOCRE o el Emisor), las mismas que se encuentran
contempladas dentro de dos Programas de Bonos Corporativos de hasta US$23.0 millones
(LOCRE 1) y US$70.0 millones (LOCRE lll), respectivamente. Asi también, Moody's Local
asigna la categoria A.pa a la Serie A del Programa de Bonos Corporativos de hasta US$75.0
millones (LOCRE V). Por otro lado, Moody s Local retira |a calificacion del Programa de Bonos
Corporativos de hasta US$25.0 millones (LOCRE 1), producto del pago anticipado del
Programa.

La calificacion otorgada a las Series de Bonos Corporativos Garantizados recoge el efecto
positivo en la amortizacion del capital de las distintas Series emitidas por el Emisor, asi como
el término de la incertidumbre que existio durante el periodo de la modificacion 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 canones de arrendamiento
recibidos de su principal arrendatario Do It Center, los mismos que durante el periodo de la
modificacion, pasaron de un canon fijo a uno variable sobre las ventas. Asimismo, pondero de
manera favorable el incremento interanual en ingresos por alquileres (+13.84%) producto de
la reanudacion del pago de los canones contractuales, al igual que las clausulas de aumento de
alquiler que habian 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 calificacion recoge de manera positiva la estructura de las distintas
Emisiones, las mismas que contemplan la cesion de bienes inmuebles custodiados por
Fideicomisos de Garantia, asi como la cesion de los flujos provenientes de los canones de
arrendamiento que reciben de las subsidiarias del Emisor. Adicionalmente, las distintas Series
Garantizadas de Bonos Corporativos cuentan con la cesion de las polizas de seguros sobre las
fincas hipotecadas, asi como con una Cuenta de Reserva manejada por los Fideicomisos de
Garantia BG Trust (subsidiaria de Banco General) y Global Financial Funds (subsidiaria de
Global Bank), asi como resguardos financieros. Las Emisiones también estan garantizadas por
fianzas solidarias emitidas por las subsidiarias hasta por el monto de cada Serie a favor de los
Tenedores Registrados. La calificacion también recoge el hecho de que los contratos de alquiler
que mantiene el Emisor cuentan con una larga duracion y se encuentran totalmente ocupados.
A'lo anterior se suma la fortaleza del grupo economico al que pertenece el Emisor, asi como el
expertise de la Plana Gerencial y el Directorio en el negocio inmobiliario. En adicion, la
calificacion considera el desempeno del principal arrendatario de las subsidiarias del Emisor, la
cadena de tiendas Do It Center, entidad que pertenece al mismo grupo econémico. Cabe
destacar que, como parte del proceso de calificacion, Moody's Local revisa las cifras de Do It
Center, al ser esta compania la principal originadora de los flujos de alquiler que ingresan a
LOCRE. De continuar la evolucion favorable en los principales indicadores financieros de
LOCRE y observarse una recuperacion en las tiendas Do It Center, las calificaciones podrian
subir nuevamente en las siguientes revisiones.

No obstante lo anterior, a la fecha limita a LOCRE contar con una mayor calificacion la elevada
Palanca Financiera que todavia registra el Emisor, a pesar de la mejora exhibida al corte de
analisis producto de las amortizaciones parciales de las Series emitidas por LOCRE,
Adicionalmente, otro de los elementos que actian como limitante para la calificacion consiste
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en que las Series dentro de LOCRE Il cuentan con una opcion put a favor de los tenedores de Bonos Corporativos que puede hacerse
efectiva a partir del ano 10 desde que salio al mercado cada Serie. Sobre esto ultimo, cabe mencionar que los tenedores de LOCRE |
también contaban con dicha opcion y no la ejecutaron; en el caso de LOCRE IlI, la primera opcion por parte de los tenedores de la Serie
B serd diciembre de 2024 y la sequnda opcion por parte de los tenedores de la Serie C sera en febrero de 2026. Ponder¢ igualmente de
manera negativa en la evaluacion 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), asi
como una reduccion en la venta contra el periodo anterior. Asi 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 economicos desfavorables en la economia.

Enrelacion al analisis 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 presenté un aumento de US$4.4 millones por la compra de las
acciones de dos sociedades, las cuales seran propietarias de dos terrenos (Costa del Este en la Ciudad de Panamé y Bugaba en Chiriqui)
donde se desarrollaran futuros locales. No obstante, este incremento fue parcialmente mitigado por un menor saldo (-US$0.2 millones)
registrado en las Cuentas de Concentracion (los alquileres cobrados ingresan directamente a las Cuentas de Concentracion 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 amortizacion de los bonos efectuados durante el primer semestre del 2022
(US$4.8 millones). Asimismo, segun la gerencia, se espera una reduccion en las Cuentas de Concentracion como resultado de los abonos
que se van a realizar a las Cuentas por Pagar -Companias Relacionadas durante el sequndo semestre. Por otro lado, las Propiedades de
Inversion se mantuvieron como el principal rubro de los activos totales (94.28%), donde las subsidiarias de LOCRE cuentan con 26
propiedades de inversion, las mismas que son registradas inicialmente a su costo de adquisicion o de construccion, para luego ser
ajustadas a valor de mercado. Adicionalmente, segun la gerencia, con la nueva Emision (LOCRE V) se repagaran LOCRE Il y LOCRE Il en
su totalidad, y ademas se espera financiar la expansion de sus operaciones con 5 nuevas propiedades de inversion (2 terrenos estan siendo
adquiridos en el presente ano 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 presento un aumento en las Cuentas por Pagar-Relacionadas por US$4.4 millones frente a diciembre 2021, asociado a
una empresa relacionada que proporciono los fondos requeridos para emitir una carta promesa de pago irrevocable a favor de la
adquisicion de las acciones de Fondos Comerciales Costa del Este, S.A., y que como resultado generd un incremento en los pasivos no
circulantes por 3.14% frente al cierre de 2021. Por otro lado, este incremento fue atenuado por la reduccion 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 contribuyo 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, generé como resultado una mejora en los indicadores de liquidez, donde al 30 de junio de
2022 el capital de trabajo se elevo en US$3.0 millones desde US$0.8 millones a diciembre de 2021. Suma a lo anterior, la mejora del
indice de liquidez corriente (1.54x vs 1.00x en diciembre 2021) y un incremento en el indicador de prueba acida (1.44x vs 1.08x en
diciembre 2021). Por otro lado, el patrimonio del Emisor reporto un incremento de 2.52%, sustentado principalmente en la retencion de
las utilidades registradas en 2021. EI efecto combinado de la leve variacion en pasivos y el aumento en patrimonio, trajo una ligera mejora
en la Palanca Contable (pasivo/patrimonio), ubicandose en 0.35x, desde 0.36x a diciembre de 2021, manteniéndose por debajo del
resguardo exigido en las Series de Bonos emitidas (méaximo 3.5x), mientras que la Palanca Financiera, si bien disminuye a 4.34x, todavia
se situa en niveles altos. Es de mencionar que para este ultimo indicador se espera un aumento en el ano 2023 debido a la Emision del
Programa LOCRE 1V, el cual tendra un limite hasta de US$75.0 millones y reperfilard la deuda actual de las emisiones actuales de LOCRE
'y 111 (US$57.6 millones al 30 de junio de 2022), dejando el importe remanente del Programa para financiar expansion de activos.

Al 30 de junio de 2022, LOCRE reporto un avance interanual de 29.72% en el resultado neto, principalmente producto del aumento de
los ingresos por alquileres explicado por la reanudacion a partir de enero 2022 de los cdnones contractuales, al igual que las clausulas de
aumento en alquiler que anteriormente habian sido suspendidas. Asimismo, durante el primer semestre de 2022 se registré un menor
gasto financiero interanual (-10.87%) asociado a un menor saldo de bonos corporativos y subordinados principalmente de las Emisiones
LOCRE Iy I, las cuales fueron redimidas parcial y anticipadamente por US$2.4 millones a capital mas los intereses acumulados durante
el 2021. Cabe mencionar que, en el cuarto trimestre de 2020, LOCRE registro US$15.9 millones asociados a la reversion de la reserva del
impuesto sobre la renta diferido, producto del cambio de razon social a Sociedad de Inversion 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
minimo del 90% de las utilidades. Por otro lado, el EBITDA LTM a junio de 2022 reporto un incremento de 10.82% frente al cierre del
primer semestre del 2021, mientras que el FCO LTM registro un aumento de 111.32% producto del incremento en las cuentas por pagar-
relacionadas. £l aumento del FCO LTM trajo como resultado el incremento de la cobertura tanto de los gastos financieros como del

Los Castillos Real Estate, Inc
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Servicio de Deuda, ubicandose en ambos casos por encima de 1.0x. Asimismo, producto del incremento del EBITDA LTM y la contraccion
del Servicio de Deuda asociado a intereses por pagar de los Bonos Subordinados, la cobertura sobre el Servicio de Deuda avanzo a 1.46x.

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

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

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

»  Disminucion 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 participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacion

»  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 evaluacion

»  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$/Miles) 13,261 12,389 12,551 12,967 12,306
Deuda Financiera / EBITDA 4.34 5.03 5.56 5.89 6.28
EBITDA / Gastos Financieros 3.48 3.09 2.84 2.52 2.41
FCO / Servicio de la Deuda 2.37 1.48 0.89 1.01 1.04
Fuente: LOCRE / Elaboracién: Moody's Local
Tabla 2
GLOBAL FINANCIAL FUNDS (FIDUCIARIO)
Jun-22 Jun-21 Jun-20 Jun-19 Jun-18
Activos (US$ 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 / Elaboracién: Moody's Local
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 / Elaboracion: Moody ‘s Local
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Tabla 4
RESGUARDOS DE LA EMISION*
Limite Jun-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE | >125% 25,456% 5547% 1,434% 1,032% 890%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE I >125% 626% 5711% 498% 445% 402%
Fincas Hipotecadas / Saldo Insoluto de Capital LOCRE [ll >125% 209% 201% 182% 180% 182%
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE | >1.05x 1.34x 1.60x 0.78x™** 1.29x 1.27x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE Il >1.05x 1.44x 1.06x 1.47x 1.1 1.23x
Flujos Cedidos / Servicio de Deuda LOCRE IlI >1.05x 1.34x 1.60x 0.78x** 1.29x 1.27x
Endeudamiento LOCRE I, Iy Il <3.5x 0.35x 0.36x 0.56x 0.60x 0.62x

*Los términos y condiciones para los calculos del Flujo disponible para el Servicio de Deuda y el Total Servicio de Deuda estan establecidos en el Prospecto de cada Emision de Bonos.
**EI17 de julio de 2020, LOCRE publico tres Hechos de Importancia solicitando a los tenedores de Bonos la modificacion a los términos y condiciones mantenidas bajo sus tres Programas,
incluyendo la dispensa del cumplimiento del resguardo de mantener una cobertura de flujos provenientes de los alquileres sobre el servicio de deuda de al menos 1.05x hasta el 31 de
diciembre de 2021. Los cambios propuestos fueron aprobados por los tenedores en el mes de agosto de 2020.

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody s Local

Desarrollos Recientes

EI'19 de octubre de 2022, mediante la resolucion SMV N°348-2022, se emiti¢ la resolucion de terminacion de registro de la Emision
LOCRE I, producto de que al 19 de agosto de 2022 no habian valores en Circulacion. Esto es debido a que en agosto se realizo la ultima
amortizacion relacionado a este Programa de Bonos Corporativos.

EI'17 de Octubre de 2022, mediante la resolucion SMV N° 348-2022 se suspendio la negociacion del Programa de Bonos Corporativos
de hasta US$70.0 millones (LOCRE Il).

EI 20 de septiembre de 2022, LOCRE emiti¢ un comunicado publico en relacion a sus intencion de modificar los términos y condiciones
de la oferta publica de bonos corporativos por un monto de hasta US$70.0 millones (LOCRE IlI). Dentro de las modificaciones se incluye:
i) la definicion 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 1V; no obstante, Obligaciones Garantizadas de los Bonos de LOCRE |l
tendran prioridad hasta que se cancelen; ii) se modificaron los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia al incluir como Beneficiarios
Secundarios a los Tenedores Registrados de los Bonos de LOCRE IV y una vez cancelada la Emision de LOCRE IlI, pasaran a ser los
Beneficiarios Primarios; iii) ajustes en la cascada de pagos de la Cuenta de Concentracion para incorporar lo relativo a las Obligaciones
Garantizadas de los Bonos de LOCRE 1V, una vez cancelada en su totalidad los Bonos LOCRE IIl; iv) se incorpora la posibilidad de que Ia
Reserva para el Servicio de Deuda sea constituida a través de cartas de crédito “stand-by”, no obstante, esto serfa exclusivo para los
Bonos de LOCRE IV y una vez cancelados los Bonos de LOCRE Ill; v) la modificacion de ciertas definiciones como Bonos, Tenedores,
Agentes y definiciones adicionales como Emisor Elegible, Bonos 2014 (LOCRE 1), Bonos 2022 (LOCRE V) y otras para que una vez
canceladas las Obligaciones Garantizadas de los Bonos LOCRE Ill, hagan referencia a los Bonos LOCRE 1V; vi) en relacion a la cuenta de
concentracion, para los Bonos LOCRE IV se incluyo como resguardos mantener una Cobertura de Servicio de Deuda minima de 1.05x en
los ultimos doce meses y un nivel maximo de endeudamiento de 3.5x.

El'T de junio de 2021, el Emisor notifico la decision de redimir parcial y anticipadamente los Bonos Corporativos correspondientes a la
emision LOCRE I, por un monto de US$1.2 millones a capital mas los intereses acumulados. EI pago se realizo el 19 de julio de 2021.

El 8 de marzo de 2021, LOCRE emitio el Suplemento N° 1 al Prospecto Informativo correspondiente a la Oferta Publica de Acciones
Comunes Clase B que fueron autorizadas mediante Resolucion SMV N° 111-20 del 16 de marzo de 2020, por una cantidad de 200,000
acciones a un precio de US$100 por accion. La fecha de oferta fue el 11 de marzo de 2021y la emision el 15 de marzo del mismo ano. Al
31 de marzo de 2022, el emisor habia emitido acciones Clase B por US$18 mil.

Como hecho derelevancia relacionado al Estado de Emergencia Nacional decretado por el Gobierno de Panama por la pandemia COVID-
19, se resalta que en los ultimos meses del 2027 se ha dado la total reapertura de los locales comerciales, asi como una recuperacion
economica en el pais, acompanado por un creciente nivel de vacunacion, resaltando que, al 27 de mayo de 2022, el 71.9% de la poblacion
contaba con el esquema completo de vacunacion, por lo que no se esperan mayores restricciones de movilidad por parte del Gobierno
de Panama (de acuerdo con lo declarado por este ultimo).
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Con respecto al Decreto Ejecutivo N° 145 promulgado el 1 de mayo de 2020, que ordeno¢ el congelamiento de los canones de
arrendamiento, las clausulas de incrementos y/o penalizacion por terminacion 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 -dia en que el Gobierno declaro Estado
de Emergencia Nacional- hasta el 1 de junio de 2020, fecha en la que se reabri¢ el Blogue 2 y se levantd la cuarentena total. Producto
de lo anterior, LOCRE no realizo el cobro de alquileres a las tiendas Do It Center durante los meses de abril, mayo y junio de 2020, los
cuales se mantuvieron como cuentas por cobrar a relacionadas. A pesar de que el cobro de los alquileres se reanudo en el mes de julio
de 2020, el arrendatario Do It Center solicito ajustes a los canones de arrendamiento pagados a LOCRE, pasando de un canon fijo a uno
variable sobre las ventas.

Producto de la propagacion de la pandemia COVID-19, el Gobierno de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP) v 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 economia, asi como preservar la solvencia y liquidez tanto en el sistema financiero como de los
diversos sectores de le economia. Una de las medidas anunciadas al mercado correspondio al Acuerdo N° 3-2020, el mismo que fue
modificado el 21 de mayo con el Acuerdo N° 7-2020, a través del cual se establecieron mecanismas especiales y temporales para el
registro abreviado de las modificaciones de ciertos términos y condiciones de valores de oferta publica. Las disposiciones del Acuerdo N°
7-2020 fueron aplicables a las modificaciones de los términos y condiciones de oferta publica de valores registrados en la SMV de aquellos
emisores que tenian obligaciones de pago que desembolsar frente a los inversionistas, o que mantenian condiciones y/o razones
financieras que cumplir desde el 20 de marzo hasta el 31 de diciembre de 2020. Posteriormente, mediante el Acuerdo N° 2-2021, la SMV
extendio hasta el 30 de septiembre de 2021 la vigencia de las medidas especiales y temporales adoptadas mediante el Acuerdo N° 7-
2020. Enlinea 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 N° 7-2020. Para ello, el 20 de julio de 2020, emitio tres
Hechos de Importancia a través de los cuales puso de conocimiento a los tenedores de los Bonos la solicitud de modificaciones en los
términos y condiciones de la Serie A emitida bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados de hasta US$25.0 millones, a las
Series Ay B emitidas bajo el Programa de Bonos Corporativos Garantizados de hasta US$23.0 millones, a las Series Senior B, C, D, Ey 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 canones de arrendamiento luego de restar el monto minimo (US$102.0 mil para las Series
emitidas bajo el Programa de US$25.0 millones, US$78.0 mil para la Serie emitida bajo el Programa de US$23.0 millones y
US$230.0 mil para las Series emitidas bajo el Programa de US$70.0 millones); la diferencia que resulte entre los pagos a realizar
cada mes y el cronograma establecido en los respectivos suplementos se pagara en el ultimo pago a capital correspondiente al
vencimiento de cada una de las Series.

(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 periodo de pagos condicionales.

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

(iv) Dispensar del cumplimiento de la cldusula de aumentos anuales a los contratos de arrendamiento cedidos al Fideicomiso de
Garantia y permitir la modificacion de los montos de los canones y penalidades durante el periodo de pagos condicionales.

(v) En el caso de la Serie Subordinada, suspender el pago de intereses hasta el 31 de diciembre de 2021, los cuales se acumularan y
seran registrados en una Cuenta por Pagar a favor de los tenedores registrados, los cuales, luego de la terminacion del periodo de
pagos condicionales, podran ser pagados en especie, mediante la colocacion de Bonos Subordinados.

Resulta importante senalar que las modificaciones solicitadas a las Series emitidas bajo los tres Programas de Bonos fueron aprobadas
mediante Resoluciones N° 365-20 del 17 de agosto de 2020, N° 379-20 del 31 de agosto de 2020 y N° 380-20 del 31 de agosto de
2020, respectivamente.

Cabe indicar que el periodo de modificacion culmino el 31 de diciembre de 2021y, a partir del 1 de enero de 2022, LOCRE reanudo el
cobro de los alquileres y el pago contractuales del Servicio de Deuda de las emisiones LOCRE I, LOCRE Il y LOCRE Il Es de senalar 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 Unicamente 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

Descripcion de la Estructura

En la estructura de los distintos Programas de Bonos Corporativos Garantizados, el Emisor cede Ia totalidad de los flujos provenientes de
los contratos de arrendamiento (en adelante, los Canones de Arrendamiento) al Fideicomiso correspondiente, siendo LOCRE 'y LOCRE
1l administradas por BG Trust Inc. (Subsidiaria de Banco General) y LOCRE Il por Global Financial Funds Corp (Subsidiaria de Global Bank
Corporation). Los Fideicomisos de Garantia, que fungen como garantia para las Series de Bonos Corporativos emitidas por LOCRE, poseen
las siguientes garantias y bienes, que a su vez han sido cedidos por los Fideicomitentes Garantes correspondientes: i) primera hipoteca y
anticresis sobre aquellas fincas de propiedad de las subsidiarias del Emisor (las propiedades y Fideicomitentes garantes varian
dependiendo de cada Emision), ii) cesion irrevocable e incondicional de la totalidad de los flujos provenientes de los contratos de
arrendamiento, los mismos que han sido cedidos en su totalidad a favor del Fiduciario a través de un contrato de cesion de canones de
arrendamiento, iii) el saldo depositado en las Cuentas de Concentracion y Cuentas de Reserva de los distintos fideicomisos y iv) la cesion
irrevocable e incondicional de las polizas de seguro sobre las mejoras que existan o se incorporen a futuro sobre las fincas hipotecadas al
Fideicomiso.

Adicionalmente, las distintas Series de Bonos Corporativos cuentan con fianzas solidarias a favor de los tenedores por parte de las
subsidiarias propietarias de los inmuebles cedidos a cada Emision, la misma que cubre para LOCRE |, Il'y IIl 1a totalidad de las Series Senior
emitidas. Para mayor detalle sobre la estructura revisar el Anexo Il del presente informe.

Entidades Participantes

El Emisor — Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

Los Castillos Real Estate, Inc. y Subsidiarias es una sociedad de inversion inmobiliaria simple y cerrada registrada ante la Superintendencia
del Mercado de Valores mediante la Resolucion N° SMV-111-2020 del 16 de marzo de 2020. Anteriormente, LOCRE fungia como una
sociedad anonima organizada bajo las leyes de la Republica de Panamé, inscrita en el Registro Publico en octubre de 2007. El negocio de
LOCRE consiste en la compra, venta y arrendamiento de locales de inversion a traves 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., dueno de la cadena de tiendas Do It Center, perteneciente al mismo Grupo Economico del Emisor.

Cada una de las propiedades de LOCRE es administrada por una sociedad para asi facilitar la negociacion de los contratos de
arrendamiento, ademas de la debida identificacion de estas a nivel de Registro Publico. La relacion de propiedades y las subsidiarias
respectivas se presentan en el Anexo IV del presente informe. Cabe senalar 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 adquisicion y desarrollo de dichas propiedades de inversion, LOCRE mantiene inscritos tres Programas
de Bonos Corporativos por montos maximos de US$25.0 millones, US$23.0 millones y US$70.0 millones, respectivamente.

Los Fiduciarios — Global Financial Funds y BG Trust, Inc

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

EI 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 constituyo en el ano 1984.
Esta compania se dedica principalmente a la compra y venta de mercancia seca en general para el mejoramiento del hogar. Como parte
del proceso de calificacion de riesgo de LOCRE, Moody s Local realizo una revision de las cifras financieras de Retail Sales Holding con el
fin de observar el comportamiento de su generacion de flujos operativos, tanto histérica como esperada. Lo anterior se realiza a fin de
determinar si existe capacidad a mediano y largo plazo de pagar los alquileres cobrados por las subsidiarias de LOCRE, los mismos que
eventualmente recibirdn los Fideicomisos. Sobre esto ultimo, resulta relevante senalar que, de acuerdo a lo manifestado en la seccion
Desarrollos Recientes del presente informe, considerando la pandemia en curso, la generacion del 2020 fue afectada producto del cierre
temporal de sus tiendas desde la declaratoria de Estado de Emergencia anunciado el 24 de marzo de 2020 para contener la rapida
propagacion de la pandemia COVID-19 en el pais, hasta el 1 de junio de 2020, dia en el cual el Ministerio de Salud permitio la reapertura
del Bloque 2, en el cual se encuentran los comercios que se dedican a la venta de materiales de construccion y ferreteria y en los cuales
se desempenan las tiendas Do It Center.
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LOS CASTILLOS REAL ESTATE, INC Y SUBSIDIARIAS
Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(Miles de Dolares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
TOTALACTIVO 261,409 256,825 255,405 254,531 257,192 248,411
Efectivo y Depdsitos en Bancos 1114 444 132 92 1,248 1,739
Depositos en Fideicomiso 6,920 1,169 5,289 4,182 5,324 3,750
Activo Corriente 8,665 8,457 8,796 7,922 6,789 5943
Propiedades de Inversion 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
Porcion Corriente Bonos Corporativos 5,218 7,488 7133 5,845 6,926 5,783
Pasivo Corriente 5,632 7,698 7,587 6,191 7,356 6,092
Porcion 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

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Dolares) Jun-22 Dic-21 Jun-21 Dic-20 Dic-19 Dic-18
Ingresos 1,473 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 inversion 0 1,706 0 (3,672) 882 1,728
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
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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 Acida' 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
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos -10.77% -11.24% -11.67% -11.13% -9.12% -11.03%
Gastos Financieros / Ingresos -2201%  -29.68% -2811%  -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%
GENERACION
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 1,014 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

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente
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Anexo |

Historia de Calificacion

Los Castillos Real Estate, Inc y Subsidiarias

CORPORATIVO

Calificacion Anterior!

Calificacion Actual

Instl t Definicion de la Cat fa Actual
nstrumento (al 3“122_‘ya|3_‘0322) (al 300622) erinicion ae la Lategoria Actua
Refleja alta capacidad de pagar el capital e
Bonos Corporativos LOCRE Il por hasta interese; en los términos y condiciones pacta‘dos‘
US$23.0 millones (modificada) La capamdad de pago es mas sgsgept\bleaposbles
A A.pa cambios adversos en las condiciones economicas
pa que las categorias superiores.
SeriesAy B
(hasta por US$23.0 millones)
Bonos Corporativos LOCRE Il por hasta Refleja alta capacidad de pagar el capital e
US$70.0 millones - intereses en los términos y condiciones pactados.
(modificada) Apa La capacidad de pago es més susceptible a posibles
Series B. C. D.Ev F A.pa ' cambios adversos en las condiciones economicas
nesb. L. L.ty ) que las categorias superiores.
(hasta por US$50.9 millones)
Bonos Corporativos LOCRE IV por hasta Refleja alta capacidad de pagar el capital e
US$75.0 millones intereses en los términos y condiciones pactados.
(nueva) La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
Series A A.pa cambios adversos en las condiciones economicas
) que las categorias superiores.
(hasta por US$56.0 millones)
Bonos Corporativos LOCRE | por hasta US$25.0
millones Refleja alta capacidad de pagar el capital e
(modificada) interese; en los términos y condiciohes pacta‘dos‘
Serie A Apa RET La capacidad de pago es més susceptible a posibles

(hasta por US$25.0 millones)

cambios adversos en las condiciones economicas
que las categorias superiores.

'Sesion de Comité del 22 de junio de 2022.

Anexo ||

Detalle del Instrumento Calificado

Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$23.0 millones = LOCRE Il

Serie A

Serie B

Monto Colocado:

US$10.5 millones

US$12.5 millones

Saldo en Circulacion (30.06.22):

US$3.81 millones

US$5.34 millones

Fecha de Colocacion:

22 de diciembre de 2011

21 de diciembre de 2012

Plazo:

15 anos

15 anos

Tasa:

LIBOR 3M +3.0%, min. 4.25%

LIBOR 3M +3.0%, min. 4.25%

Bienes Cedidos en Garantia:

Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

Cuenta Reserva

Resguardos:

Valor de Bienes Hipotecados / Saldo en Circulacion > 125%
Flujos / Servicio de Deuda >1.05x

Endeudamiento <3.50x

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody s Local
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Programa Rotativo de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones — LOCRE |11

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 Circulacion (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 Colocacion 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 anos 15 anos 15 anos 15 anos 15 anos
Tasa: L3M +3.5%, min 4.75%  L3M +3.5%, min 5.0% L3M +3.75%, min 55%  L3M +3.5%, min

5.0% L3M +3.25%, min 5.0%

Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

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

Fuente: LOCRE / Elaboracion: 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 Circulacion (30.06.22):
Fecha de Colocacion: Por emitir
Plazo: 15 anos
Tasa: SOFR 3M Plazo Ajustada +3.25%
Bienes Cedidos en Garantia Primera Hipoteca y Anticresis sobre Fincas

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

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

Fuente: LOCRE / Elaboracion: Moody s Local

Anexo lll

Detalle de la Estructura

Riesgos de la Estructura

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

RIESGO GENERAL DEL EMISOR

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

El Emisor estd indirectamente sujeto a las fluctuaciones en la generacién de nuevas viviendas o remodelacién de las ya existentes, asi
como al comportamiento de la actividad macroeconémica del pals, pudiendo afectar la capacidad de ACE International Hardware,
Corp. de arrendar los locales comerciales a las subsidiarias del Emisor.

RIESGO DE GARANTIAS DE LA EMISION
Los bienes otorgados en garantia podrian sufrir una disminucién en su valor de mercado, por lo cual el valor de venta en caso de
ejecucion de las garantias podria ser inferior al monto de las obligaciones de pago relacionadas a la Emision.

RIESGO DEL ENTORNO

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

Administracion de los Flujos

Las cuentas administradas por los Fideicomisos de Garantia que amparan las distintas Series de Bonos son la Cuenta de Concentracion
y la Cuenta Reserva. Dentro del Fideicomiso de Garantia se tiene una Cuenta de Reserva en la cual se realizan aportes trimestrales
segln la cascada de pagos descrita en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia para cubrir tres meses de cuotas de
Capital mas Intereses de las distintas Series de Bonos Corporativos emitidas. Por su lado, la distribucion de los pagos efectuada por el
Agente Fiduciario de manera mensual a través de la Cuenta de Concentracion se realiza segln el siguiente orden de prelacion: i) pago
de los gastos generales y administrativos del Emisor que sean presentados y aprobados por el Agente Fiduciario, ii) pago de intereses
de las Series Senior de los Bonos Corporativos, iii)pago de capital de las Series Senior de los Bonos Corporativos, iv) depésito de los
fondos a la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y v) para el pago de intereses de la Serie A (Bonos Subordinados) de LOCRE Il
dividendos o mejoras a las propiedades u otras inversiones de capital, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo con todos los
términos y condiciones establecidos en los Prospectos.

Propiedad |
Contratos de alquiler entre Ace y Sociedades
. ] Fideicomitentes
ACE Internat|onaﬂJ > Propiedad ||
Propiedad N

Cesion de flujos de
contratos al Fideicomiso,

Hipotecas sobre
Fideicomiso de ], Propiedades
<
Garantia J

100% Propietaria
Garantia para
Bonohabientes

Flujos de Emision

Bonohabientes

A 4
)

LOCRE
(Emisor)

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

Detalle de Propiedades al 30 de junio de 2022

EBITDA Valor del Activo

Jun.22 (US$ Miles) (US$ Millones)

Tienda 12 de Octubre 382.7 54
Tienda Los Andes 348.4 5.6
Tienda Villa Lucre 415.8 8.9
Tienda Chiriquf 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 15
Bodega Zona Libre 125.9 2.2
Bodega Inv Euro 508.3 1.5
Tienda Herrera 344.4 5.1
Tienda Juan Diaz 604.8 12.8
Tienda Mananitas 4011 8.2
Tienda Altos de Panama 477.4 10.3
Tienda West Mall 4933 1.0
Bodega Chilibre (1y 2) 1,474.4 273
Tienda Coronado 666.3 8.3
Tienda Brisas 605.3 9.1
Tienda Santiago 558.3 91
Tienda La Dona 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 / Elaboracion: Moody s Local
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Declaracion de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. En la pagina web de Moody’s Local
http://www.moodyslocal.com se pueden consultar adicionalmente documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias de
calificacion aplicadas por Moody ‘s Local, las categorias de calificacion de Panamé y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion
contenida en el informe resulta de la aplicacion rigurosa de la Metodologia de Calificacion de Emisores Corporativos, Bonos y Acciones
Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 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, as
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.
Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella. Las actualizaciones
del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.

El presente Informe de Calificacion 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 podria implicar un cambio en la clasificacion
asignada. A pesar de lo anterior, el Emisor podra 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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