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| PARTE
l. INFORMACION DE LA COMPARIA
A, Historia y Desarrolio

PLAYS ESCONDIDA BEACH FRONT, S.A. 5 une socledad andnine debidamens
conelituida y en existencia de confarmidad can las leyes da la Repdbfoa de Panamd, segun
earsia en la Escritura Publica Mo, 1,042 de 18 de enerp dal 2012

La durackin g la sociedad &s indefinida, pero podrd disolverse an cualguier moments por
resolaitn adoptada en reunicn de los acclonistas. Las aficinas principales del Emisar estdn
ubicadas en Cele 56 A Este, San Francisco, Edificio Arizona, Ciudad de Panemé, Republics

B. Pacto Social v Estatutos del Solicitante

El Pacio Soctal de PLAYA ESCONDIDA BEACH FRONT, 5.A. msta contanido dantro de le
Eszcritura Publica Mo, 1,042 da 18 de enaro del 2018 de la Nolaks Segunda del circuio de
Fanemé.

La Sadedad podrik dedicarse an cualquiar pafa o lemifons a beenes raices &n general, venda y
alquiler de residencias, condominios, disefio de planog, desarrolo de provectos turlaticos,
fesdencizles, comerciales, administaciin de edificlos, asieblecer, gestionar o levar # cabo
an general el negoclo de esesoramients, inversiones ¥ comaduria en todas sUs ramas vy
arganizar llevar a cabo y emprender cuslguier nagocle, irensaccidn U operscion que
cominmenie se lleva & cabo por inversionisias, capitalisias, promatores, aseguradores de la
amisn de sodones v obms valones U oblgaciones oe personas, companias, sociedades
andénimas, sociedades colectives o por ssociacitn, o por prompiores y cormadores de blenes
raloss | opSiones o conoesiones o por comenziantes y mercaderas.

Establecer, gestionar o llevar a cabo el negocio de sgenciss v representaciones
especiakrenie de corporaciones, sociededes 0 persones v distribucian de cualqser produsio
o marcancis ssl como &l de manejar y comerciar tanio por U propia cuenia, coma par cuenla
dit ofas & maleras pima, bieres, efecics, mercaderlss, producios medicinales, v ofros
bisnes y producios de cualguler sfass, neluraleza y deseripsitn. Toda clase e inversiones an
aclividades o en alras empresas.

C. Descripcidn del Negocio

Desarroilo nmobikario primiem, en el sector de Panama Desde, Distrite de Chame. Promueve
Yy desarrolla residencizs dendro del proyecte Playa Caracal 5.4

. Exfructura Organizativa

La empresa no cuenia con ung orgenizacidn administrativa propia, acluaiments |a
Admindziracidn es sjereida par wna campafia afiliada del Grupo,

E. Propisdades, Plantas ¥ Equipo

Le emprass no coents can propiedades, mebiliarics, o equipo significative a s facha.
F. Investigacién y Desarrolle, Patentes Licencias, etc,

Actualments la empress no mantiene inversiones en Tecnclogia, Irvestigacicn v Dasarroda.




I AMALISIS DE RESULTADOS FINANCIERDS ¥ OPERATIVOS
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L. Anal I

Sa pzpera que el amisor a lulurcestercs faclidades. fissncieras con & producto de eamsiores o olrea facidades bajo las cunles &l emsor ockia
oMo acreadan o gar ponvervents, 8l avisd? podrd levar o Tului olres amiionss de valores con & mEmo iR

. IRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVDE, ADMINISTRADORES, ASESORES ¥ EMPLEADOS

1. Directores, Dignatarios, Ejecutivos v Administradores
Le Junta Directive de la Empresa esla conslieds de ks ﬁ;ﬂfﬂlﬁiﬁ personas.

RAUL SANTIAGD TAPIA

Cargo: Prasidente

Mecipnalidad: Pansmeia

Fecha de Nacimiento: 14 de abnl da 1946

Domicille Comercial Calle 56 & Este, San Francisco, frente al supsrmercade Hosher,
Edificia Arizona, Pamnama, Republica de Panamaé

Radl Santiego Tapla Rodrigusz, Fresdenie y representants legsl da Playa Escondida

ANABELLE MICHAEL HERRERA POLD

Cargo; Secratario

Hacionaldad: Panamafia

Fecha da Macimiante: 12 de Qctubre da 1983

Comicife Comercial. Plaza Padilla, primer piso, oficina 58 Panama, Repubiica g Panama.

Radl Sanliags Tapia Rodrguer, Presidente v represeniants lsgal de Playa Eseondida
Beach Front 5.8
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RAUL SANTIAGOD TAPLA TORRES

Cange: Tesorers
Macionalides Penamefa

Fecha gz Macimiaro) 24 de Enero de 1595

Domicilio Cormercial Calle 56 A Esle, Edificio Arizara, San Francisco, Panemd, Republica
de Panams.

2 Empleados de importancia v §305093

Alfredo P. Aleman Miranda - Direstor General

Epgresids de b Unhsersidad de Geargebown, Washingion 0.C., Extades Unidos de Amtérica
¥ cuanta con uns licencigturs en Administracidn de Empresas, Aclupimeanie funge como
Viceprasidenle de Grupo Los Pusblos v de gual manera Director en varies proyecios
comg oo sonc Oceen Reef Residencas, Embassy Club, Santa Maria [The Resern), enre
alras

José Fierra Oirfiz = Director de Proyectos de Construesitn y PRanilicacion

El safior Flarmo Ontiz &5 Ingeniern Industrial de prafesidn, Aclualmeantes &5 direclor de
preyeclos de conmsbrucsiin y plimificaciin en Grupo Los Puablos para Ocean Reef lslands.
Adscipnalmants, Bava & cabo las mismae [uncicnes para proyecios come Casas Bellas,
Plays Dorada, Playa Caracal y Galeras de Panama Visjo

Jorge De Roux - Director Financiero

Lizenciada en Conlabilidad con wna Maestria en Fnanzas, actealments encargedo del
Cepartamants da Finanzas dal Grpo - Playe Escondida Beach Froal 5.8

3. Asesores Legales

La compafiia ha dasignado comd sws asasares |egales extemos a la Firma FABREGA,
MOLINDG, Representada por Mare Ordofiez Ches

FABREGA MOLING ubicada en BMW Plaza, Piso 9, Calle 50, teléfono 301-8800 v fax 301-
660, actud como esesor legel axtemo del Emiscr an la presente Emissdn, La persona da
contecio es la Lic Talana Abadia R

Los Aseaores Legales confirman gue i campafiia es una sociedad organizada y existents
de conlommidad con las leyes de la Regubbca de Fanarmd, que los acios referenies 8 ests
emisiin han sido debldamente aprobedos par los drpenos corporativas pedinenies v que
los Bares sonslitupen obligacanes validas legales y exigibles de las misma.
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4. Auditoras

En cumplrmeenta con el 168 de Asiculo 18 del Acusrdo Mo, T=-2002 del 14 de Ochubre del
2002 da kb Comisidn Macional de Valoras, Pleva Ezcondids Basch Front, 8.4, denomina
como Audilores Exlernas a la Frma NEXIA AUDITORES, Reprasaniada por Bertolamé
Medle

La Fima de Cenfadores Piblicos Autorizades, MEXIA AUDITORES es & encargada de
realizar la auditoria extema. La misma se encuenira wbicads en la Via Brasll, cale EI
Acuadicta, Edificia Brash 405, Tel: {507 202-TRO0

5. Designaeidn por acuerds o entendimisnios
M Aplica

- EQMpenspcion

Los direciores i dipnatarios daf Emisor no reciben compensacitn alguna, ni en efective nl an
especie, de perie del Emisor, nl 4ste les reconace benelicas sdiconales. Desde |a
corstitician del Emisor hasta la fecha de este informe, fos diractorss v dignatarios na han
recibido pego de distas. Sin embargo, &l Emisor s2 resarva e derecha de definir un plan de
cofpes asidn para los directares v dignalarics,

» Prictica de la Directiva

De acuerds &l pacto secial, los negocios de la sociedad seran scministrados y dingides por |2
Aszgmbles de Accionisias solamente, ¥ por consiguiente la Junta Diecliva, no estad
facultada de disponar dia activos de la sociadad ni conatiuer gravimeanes eshre los mismos, &
menog gue efsclivamente bengan un poder especial en este senfido otorgado por la Asemibles
da Accionistas, En comsecusnci, la Junta Démactive adoplard v ejecutard tas decislones que
& bean tenga la Junla General de Accianislas

La Junte Directivs deberd esiar compuesia do al manos 3 directores, La Jumta General de
Apcipnistas pueds aumentar el nimens de direclores, respelands en loda mameno el
nomers minime de directoes mencionados antericemanta, En es reumiones de Junie
Diractiva constiulra qudnum la presencia de la meyodia de los drechores, quienes pedrdn
hacerse representar en las mismas per apoderades que no necesitan ser directores y que
debaran ser nombrados por documentos pdblicos o privadns, Gon o 2in poder de susifieitn,
Laz resoluciones de la Junla Directiva deberin adoptarse mediante el voto favorable da s
mayarka de los directores presentes o represantades,

El Emesor tembién cusnta con un Comile de Audiloria. Enlfe s respensabindages del
Caomité de Audioria estan, i) evalus o adecuado establecimisnto del sistema de conirol
imtarne; 1) evwaluer la efectividad de los controles Internes pera alcanzar los obelives de
aperaciones, reparies inancieros, y cumplimiento otn beyes v reguiaciones; i) supervisar que
£a toman medidas comactivas pare comegir deficlencies o Imegutaridades; v) supandsar &
rabepn de gudiores inlerncs y eemos; v) informar 8 la Junka Direcliva scbre asunbos
sianificativos encontrades por las auditorias imerna v extemea

El Emigor temién cuenta con un Comile de Auditorfa. Enfre las responsabdidades ded
Comité de Audiorla estan: |} evaluar el adecuado establecimianlo del sislema de conbrad
inderma; () evaluar la sfeclividad de log coriroles intermas para alcanzar s objetivos da
operacionss, reportes financearcs, v cumalimiento con keyes y regulacion=s; i) superdsar gus
ge iomen medidss comeclives para coregir deficiencias o imegularidades; ) supervisar o
trabajo de awditores internos y externos; v) informar 8 | Jurita Direclive sobre asurlos
slgnificatives encontredas per las swdiborias imMema y axbarna
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0. Empleados

La ssguients tabia muesire el desglose de las empleadas del Emisar por drea funcianal al final
de cada afia
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E. Eropledad Acclonaris

La propiedad acgipnania directa de los directores, dignalarios y efeculiwos principales se
prasenta a continuacian:
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V. PARTES RELACIOMADAS, VINCULDE ¥ AFILIACIOMES
No Aglica
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VINCULOS
Mo exishe ningln vingids familiar dentro de los mismbres de la Junda Directiva,

V. TRATAMIENTO FISCAL

Ganancias provenlertes de la snajenacidn de Bonos

El Articudo 334 del Decrato Lay Mo, 1 del 8 de julle d= 1290, 1al ¢ coma éste ha sido
modHicady v ha quedado ordenado como Texdo Unico por la Asemibles Nacional, v confarme
lo gispuesto en la Ley Mo, 18 de 2006, modifceda mediame la Ley Mo 31 de 5 de abxil de
2011, pera los efechos del impuesto sobee la renta, del fmpuesto de dividendos, i del
impuasty complemantario, no 28 consersrdn gravables s panancias ni dedugibies las
pardidas, que dimaEnen de la enajenacidn de los valores siempre v cuando los valoras estén
regizirados en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamad y gue cumplan con o
dispuesho an kos nurmerales 1 y 2 del precitedo articulo

intereses generados por bos Bones

El Articulo 335 del Decredo Ley 1 da 1998 fal como ha side modficada y ha quedado
ordenads coma Texto Unico por 1a Asamblea Macional, prave gue saka |o precepiuado en &l
articule 733 del Codigo Fiscal de Panamé, estard@n sxwentos del Impussto sobme la Renta los
mtaresas u obroz beneficies que =8 peguen o acredifen sobre valores registrades en o
Superinlendencia del Mercads de Valares v qua, ademés, sean cofocades a frevds de una
bolsa de valoras o de oiro marcado organizedos

Wil ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION

Na Aplica
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Il PARTE
ESTADOS FINAMCIEROS

Adunio presentamos los eatados financieras comparatives cormespandisntes a los pericdos
2019 y 2018, pregarados por Auditores Independientes de la Maxia Suditores, los mismos
incluyen lo gue s8 muestra a continuagian

a Informes de |os Auditores Independients,

b Estado de SHuacidn Financiora

€& Estads de los Resultados Intagrales

d Estado de Camblos en & Patrimonio de los acoionista

& Eslade de Flujos de Efectivo

{ Meofas de los Estados Financienos

Los eslados Fingncieras fueron presantados & iempo & & administracian.
I PARTE
GOBIERND CORPORATIVD

A la techa del presents informe, el Emizor no ha adeptado a ko infemna de su organizacion las
reglas o procedimientos de buen gobisno corporative contenidas en & acusrdo Mo, 12-2003
da 11 de Noviernbre de 2003, por el cual s& recomiendan gulas y principlos de buen gobismo
oorporative por pare de socisdades registrades en ls Comisldn Macional de Valores

Sin embarge, el Pacio Social del Emisor v sus modificacionas contienen reglas generales de
Gobiema Comporativa, y edicienalmente, el Emisor es1a en el proceso de establacer raglas de
Geblema Camorative mas amplias,

El pacto Social ded Emisor, asl como tembien las Buenas practicas dal Emisor, confienen
feglas y practicas de Goblarno Corparativos iales como:
* La supervisidn de las actividades de la Organizecian par la Junta Directiva,

* La celabraciin de reuniones de trabajo de la Junta Directiva v &l levantamienio de Acies
aui reflleien la foma de decislanes.

* La celebracién de reuniones periddicas de la Junta Diractiva v la Jurta de Accionistas.

* Los Direclones, Dignataros v Accionsstas liene dereche a recabar y obtener informacian de
las actividedes del Emisor.

* Lievar Ios registros de contebilided aprapisdos que reflajen razonablemente ka posicidn
financiera de @ emoresa,

* Ga lleven controdse para la proteccidn da los sctives, prevencian ¥ detaccisn de fraudes y
oiras imegularidades, mediante el confrgl de firmas en cuentas bancaries, y & supsnaisisn
an cuanta a la edrraniziracion de los actves del Emiser,

* Exislen mecanismos de condrod infeme del mansjo de |a socledad y su supervisian
El Emizar, su Junta Directve y sus Accionistas ufilizen buenss prachicss étices v

emprazariales para la administracién de sus negoclos. No obstante, actualments no exsten
relas esprégas de Gobierno Comporaiive gue regudan;
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* Los criterics de independencia aplicables a la designacidn de Directores frente al control
* Los criterios de independancia aplicables a la designacion de Directoras frante ala

* El control de poder de un grupo reducids de empleados o directives.

* |a adopcidn de Cadigo de Etica.

* La existencia de politicas de informacion y comunicacidn de la empresa para con sus
accionistas y terceros,

* Los conflictos da intereses que puedan surgir enfre directores, dignatarios y ejecutivos claves,
asl como [a toma de decisionas.

* Polificas v procedimientos para la selaccidn, nombramients, retribucidn v destitucion de los
orincinales eiecutivos de la emporasa,

* Sistemas de evaluacian de desermpaiio de los ejecufivos claves.

* Politicas gue regulen incompaliibdided de los miembros de la Junta Directiva para exigir o
aceplar pagos u ofras venlajas extraordinarias, ni para persequir la consecucion da intereses

* Comités: a pesar de la existencia de buenas practicas ufilizadas por el Emisor durante su
gestidn diara, el Pacte Sochal no contiene reglas expresas de Gobierno Corporativo gue
apoyen a la adminisiraciin de la Junta Directiva, ni aseguren los derechos de los acclonisias,
lales como |a creacidn de un Comité de Auwditoria, Comité de Administracian de Riesgo, Comité
de Evaluacidn y Postulacion de Directores independientes y sjeculivos claves, o su

V PARTE
ESTADOS FINANCIERDS DE GARANTES O FIADORES
Mo aplica
Vi PARTE
DIVULGACION
La divulgaciin da esta informa sa realizara por madio de:

» El envid, por el Emisor o su representanie, de una copia del informe respectivo a los acclonista
& inversionistas registrados, asi como cualguier interesado que lo salicitare,

Posible facha de Divulgacion 25 de Febrero del 2022

— R

Radl Tapia
Representante/Legal

l".
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Informe de los Auditores Independientes
a [a Junta Directiva y Accionistas de
Playa Escondida Beach Front, S.A.
Estados Financieros
Por el afio terminado al 31-12-21
29 de abril de 2022



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Indice para los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2021
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N'E'x ia Wi Branil, Cale Bl Acuediicin

Auditores ﬁ?;:rﬁim"ﬂs
(Panama) S.C. R

B M D0 T

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES A LA JUNTA DIRECTIVA Y
ACCIONISTAS DE PLAYA ESCONDIDA BEACH FRONT, 5.A.

Chircn

Hemos auditado los estados finanderos de Playa Escondida Beach Front, S.A. (la Empresa), que
comprenden el estado de situacidn financiera al 31 de diciembre de 2021 y los estados de
resultados Integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo correspondientes al
afio terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los estados financieros que
incluyen un resumen de las politicas de contabilidad mas significativas.

En nuestra opinion, los estados finandieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos materiales, la situacidn financiera de Playa Escondida Beach Front, S.A., &l 31 de
diciembre de 2021, su desempefio financiero v sus flujos de efectivo correspondientes al afio
terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Intermacionales de Informaciin
Financiera (NIIF)

Fundamernto de la Opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoris de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA)., Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelanta en la seccién Responsabifidad del Auditor en Relacion con la Auditonia de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somes independientes de |a Empresa de conformidad con el
Cédigo de Etica para profesionales de la Contabilidad del Consejo de Mormas Internacionales de
Etica para Contadores (Cddigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética
aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros en la Replblica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con
ol Codigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido

proporclona una base suficiente v adecuada para nuestra opinidn.
Curesiiones Clave de iz Auditona

Las cuestiones clave de la auditoria son aguellas cuestiones que, segun a juicio profesional, han
sido de mas significativos en nuestra auditorfa de los estados financieros del afio actual, Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financleros en
sus conjunto y en la formacion de nuestra opinién sobre estos, ¥ No expresamos una opinién par
separado sobre esas cuestiones. Hemos determinado que no existen cuestiones clave de la
auditoria que deban comunicar en nuestro inferme.

Astmnto de Enfasis

Como se muestra en ka Nota 12, la Empresa s miembro de un grupo de empresas gue tienen
administracién conjunta, que ejercen influencia importante en las decisiones administrativas y
de operaciones de toda la empresa relacionada y, por consiguiente, certas transacciones entre
|as empresas reflejan intereses comunes.



Respansabilidad de la Administracion y del Gotverno de la Empresa en Relacidn a los Estados
Fnancleros

La Acdministracidn de la Empresa es responsable de la preparacidn y presentacidn razonables de
los estados financleros adjuntos de conformidad con la NIF y del control interne que |a
Administracion considere necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres
de incorrecidn material, debido fraude o error.

En la preparacién y presentacion de los estados financieros, la Administracion es responsable
de la valoracidn de la capacidad de la Empresa de continuar como empresa en funcionamisnto,
haclendo las revelaciones requeridas segin corresponda, las cuestiones relacionadas y
utiizando el principio contable de empresa en funcionamiento, excepto si la direccién tiene
Intencidn de liquidar la Empresa o de ¢asar sus oparaciones.

Los integrantes del goblerno de la Empresa son responsables de la informacion financiera de la
Empresa.

Responsabilidad del Auditor en Reladidn con 1z Auditoria de los Estados Financieros

Muestros ohjetivos son obtener una seguridad razonable de gue los estados financieros en su
conjunto estdn libres da incorreccidn material, debido a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad,
pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditorla (NIA) siempre detecte incorreccion material cuando existan. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error v se consideran materiales si, individualments o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en los estados financiaros.

Como parte de una auditorfa de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemaos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditorfa, También:

« Identificamos y evaluamos los riesgos de incorreccion material en los estados
finanderos, debido a fraude o error, disefiamos v aplicamos procedimientos de auditoria
para responder a dichos rlesgos y obtenemos evidencla de auditoria suficiente y
adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion, El resgo de no detectar
una Incorreccidn material debido a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccidn material debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas o la
elusidon del control interno.

» Obtenemos ertendimiento del control interno relevante para la auditoria con & fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
dgrcunstancias y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la Empresa.
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s  Fvaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicables y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.

= Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacidn, por la Administracién, del principio
contable de empresa en funcionamiento v, basdndonos en la evidenda de auditoria
obtenida, conclulmos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad
de la Empresa para continusar como empresa en funcionamients. Si condulmos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro
informe de auditoria sobre la correspondiente informacidn revelada en los estados
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidn
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, eventos o condiciones futuras
pueden ser causa de que la Empresa deje de ser una empresa en funcionamienta,

= Evaluamos la presentadcn en su conjunto, la estructura y ! contenido de los estados
financieros, incluida la Informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo gue logran la presentacion razonable,

Mos comunicamos con los responsables del gobierno de [a Empresa en relacién con, entre otros
asuntos, el alcance v el momento de la realizacidn planificada de la auditorfa y los hallazgos
significativos de la auditoria, asl como cualquier diferencia significativa del control interno que
|dentificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobiemo de la Empresa una declaracidn de
que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia v
les comunicamos con ellos acerca de todas las relaciones y demds cuestiones de las que se
puede esperar razonablemente que puedan afectar a nuestra independencia y, en su caso, las
comrespondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno de la
Empresa, determinamos las que han sido de los mas significativos en la auditoria de los estados
finanderos del afio actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.
Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestidn o, en circunstancias
extremadamente paco frecuentes, determinemos gue una cuestion no se deberia de comunicar
en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consacuencias adversas de
hacerlo superarian los beneficios de interés plblico de la misma.
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Ofros Requenimientos Legales y Reglamentarnios

De conformidad con la Ley 280 del 30 de didembre de 2021, que requla la profesion del
Contador Pdblico Auterizado en la Repiblica de Panama, declaramos:

s Que la direccidn, ejecuckdn y supervision de este trabajo de auditoria de Playa
Escondida Beach Front, S.A., para & afio terminado al 31 de diciembre de 2021, se ha
realizado fisicamenta en territorio panamefio.

= H eguipo de trabajo que ha participado en la auditoria de Playa Escondida Beach
Front, 5.A., a la que se reflere este informe, estd conformado por: socio encargado
Bartolome Mafla H., socio revisor de control de calidad Yamileth Suarez Q. y supervisora
Maribel Mendieta.

El soclo encargado de la auditorla que ha elaborado este informe de los auditores
independiantes es Bartolomé Mafla H.

£y

—

Bartolomé Mafla H.
Socio Director
C.P.A. No.2867

\\\(\ Lg.;f_.u:LJ
Nexia Auditores (Panama), 5.C.

Fanama, Replblica de Panamd
29 de abril de 2022



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Estado de Situacldn Financiera
Al 21 de diciembre de 2021

ACTIVOS

Activos corrientes

Efectiva

Cuentas por cobrar, netas

Inventario de viviendas
Anticipos a contratistas

Gastos e impuestos pagadas por anticlpada
Total de actives corrientes

Activos no corrientes

Maquinaria v equipo, neto

Proyectns en proceso

Cuentas por cobrar entre partes reladonadas
Depasito en garantia

Total de activos no corrientes

Taotal de activos

PASTVOS Y PATRIMONIO

Pasivos corrientes

Obligadianes bancarias

Depdsitos recibidos de dientes

Cuentas por pagar

Gastos e impuestos acumulados por pagar
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
Chllgaciones bancarias
Cuentas por pagar entre partes relacionadas

Provision para prima de antigliedad e indemnizacién

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos
Contingencia

Patrimonio

Capital sodal comdn

Superdvit por revaluaciin de terreno
Utilidad acumulado

Impuesto complementario

Total de patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Motas

10

11, 21

12

13
14
15
16

13
12
17

18
19

21

2021 2020
4959454 B/, 1,611,851
018,256 1,509,106
7,079,048 21,887,109
58,629 58,629
a10 568
__ 13,016,207 35,067,263
. 4,075
66,209, 2568 56,560,661
1,600,435 1,361,480
2617 2,617
67,812,320 57,928,833
BY. E0828,527 B/. B2.596,006
1,732,505 Bf. 3,134,982
30,829,940 27,562,918
2,903,544 1,305,584
172530 147,896
35,638,619 32,151,581
5,031,843 8,629,451
4,240,025 4,532,145
2,532 5,750
0,274,400 13,167,396
44,913,019 45,319,327
82,000 82,000
35,703,345 37,478,318
152,382 134,253
(22,219 (17,802)
35,015,508 37,676,769
B/. BO828,527 B/, 82,996,006

Las notas que 52 acompafian forman parte integral de estos estados financieros,



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Estado de Resultados Integrales
Por el afio que termind el 31 de diciembre de 2021

MNotas 2021 2020
Ingresos par venta de viviendas Bf. 19,320.076 B/ 8,575,029
Costos de venta de viviendas 21 (18,820,441} {B.471,703)
UWtilidad bruta en ventas S08 635 103 326
Gastos generales y administrativos
Provisidn para cuentas incobrables {12,155) (12,165)
Deprediacion 9 {4,075) (714)
Gastos bancarios {11} { 106,695
Total de gastos generales y administrativos (16,251) (119 575)
Otros ingresos
Otros ingresos 11,823 101,283
Total de otros ingresos 11,833 101,288
Utilidad antes del impuesto sobre la renta 504,207 85,039
Impuesto sobre |a renta 20, 21 (486,078) (215,035)
Utilidad (pérdida) neta By, 18,129 B/, {129,995)
Otros resultados integrales
Disminucidn por venta de lote de terrreno 19 (1,774,973) (707,.356)
Total de otros resultados integrales (1 774,973) {707 3568)
Pérdida neta integral Bf. (1,756,844 B/. (B37,352)

Las notas que se acompafian forman parte integral de estos estados financieras.
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Playa Escondida Beach Front, S.A.

Estado de Flujos de Efective

Por el afio que termind el 31 de diclembre de 2021

Flujos de efectivo por actividades de operacion
Litikdad (pérdida) neta
Ajuste por:
Superavit por revaluacidn de terreno (disminucion por
venta de terrenos)
Depreciaciin
Provision para prima de antigiledad e indemnizacidn
Resultado de las operaciones antes de movimiento
&n el capital de trabajo:
Cuentas por cobrar, netas
Inventario de viviendas
Gastes @ impuestos pagadas por anticipada
Depositos recibidos de clientes
Cuanias por pagar
Gastos e impuestos acumulados por pagar
Pago de prima de antigledad
Flujos de efectivo provistos por las actividades
de operacian

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Descartes de maquinaria y equipo
Proyectos en proceso
Flujos de efectivo usados en las actividades
de inversion

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Cuentas por cobrar entre partes relacionadas
Chligaciones bancarias
Cuentas por pagar entre partes relacionadas
Impuesta complementania
Flujos de efectivo usados en las actvidades
de financiamiento

Auments en el efective
Efectiva al iniclo del afo
Efective al final del afo

2021 2020
18,129 B).  [129,396)
(1,774,973) (707,3586)
4,075 714
(1,752,769) (836,638)
590,840 {282,556)
14,808,061 7,856,139
(242) ;
3,267,022 7,208,813
1,556,560 (711,074)
24,634 24,315
(3,218) -
18,531,268 13,255,859
- 5,068
(9,648,607 (5,557,613)
(9,648,607) (5,552,545)
{238,955) (282,750)
(4,909,585 (6,251,222}
(292,120} 169,688
(4.417) (9,798)
(5,535,078) (6,374,082)
3,347,503 1,333,372
1,611,851 278,479
4,959,454 B/, 1611851

Las notas que se acompaiian farman parte integral de estos estados financiens.



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Motas a los Estados Financieros

(1) Informacién corporativa

Playa Escondida Beach Front, S.A. (la Empresa), fue constituida o 18 de enero de 2012, en
la Repiblica de Panama, seglin Escritura Plblica No.1042 de |a Notaria Segunda del
Circuito Notarial de Panama, inscrita en el Sistema Tecnoldgico de Informacitn del Registro
Pablico de Panamd Sistema Mercantil bajo el documento No.2109451 y ficha Ne,758251,
Su actividad principal es la promocidn, desarrolio y venta de proyectos inmobiliarios,

La oficina principal de la Empresa s2 encuentra ubicada en Calle 56 Este, Paitilla, Edificio
Supreme Storage, Ciudad de Panamd, Repiblica de Panama.

La Empresa es miembro de un grupo de BmMpresas que tienen administracion conjunta, gue
ejercen influendia importante en las decisiones administrativas y de operaciones de todas
las empresas relacionadas v, por consiguiente, certas transaccones entre el Grupo reflajan
intereses comunes.

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision, por la Administracion de la
Empresa el 29 de abril de 2022,

(2) Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de Playa Escondida Beach Front, S.A., al 31 de diciembre de 2021,
fueron preparados de conformidad con Normas Internacionales de Informacion Financiera

(NIIF)

(3) Base para preparacion de los estados financieros

(a) Base de valuacion y moneda de presentacion

Los estados financierns de Playa Escondida Beach Front, S.A., al 31 de didembre de
2021, fueron preparados sobre la base de costos historicos, Estos estados
financieros estdn expresados en Balboas (B/.), unidad monetaria de la Repiblica de
Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el Ddlar (USS) de los Estados
Unidos de América. La Repiblica de Panamé no emite papel maneda propio T
su fugar utiliza el Ddlar de los Estados Unidos de América como maneda de curso
legal.



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(3) Base para preparacitn de los estados financieros (Continuacion)

(b) Estimaciones y supuestos significativos de contabilidad

La preparacidn de los estados financieros de la Empresa requiere gque la
Administracidn realice estimaciones y supuestos que afectan las cifras informadas
de ingresos, costos gastos, activos y pasivos v la divulgacidn de pasives
contingentes a la fecha de los estados financierns. Debido a la incertidumbre
implicita en estas estimaciones y supuestos podrian surgir ajustes a las cifras de
importancia relativa que afecten los importes divulgados de los actives v pasivas en
& futuro.

b.1. Estimados y supuestos
Los principales supuestos en reladdn con hechos futuros y otras fuentes de las
estimaciones propensas a variaciones a la fecha de los estados financieros y
que por su naturaleza tienen un alto riesgo de causar ajustes de importancia
relativa a las cifras de los activos v pasivos en los estados financieros del
praxime afio, se presentan a continuacion:

— Provisién para cuentas incobrables

- Cambios significatives en el valor razonable de las propiedades de
inversion,

— Provision para prima de antigiiedad e indemnizaddn.

Estas estimaciones se realizaron con la informacidn disponible al 31 de
diciembre de 2021, sobre los hechos analizados v es posible que
acontecimientos futuros obliguen a modificarias (aumentar o disminuir) en los
préximos afios, lo que se harfa de forma prospectiva reconociendo los efectns
del cambio de estimacidn en las correspondientes cuentas del estado de
resultados integrales.

(c} Comparacion de la informacién
Conforme a lo exigido por la NIIF, la Informacidn presentada en |os estados
financieros referida al periodo 2020, se presenta para efectos comparativos con la
informacion similar al periodo 2021,

- 10 -



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad

(a)

(b)

(<)

(d)

(=)

Efectivo

El efectivo estd representado por el dinero en efectivo en caja y depdsitos en
cuentas bancarias, los cuales son mantenidos por la Empress para funcidn de
tesoreria, cuyo vencimiento es igual o inferior a tres (3) meses desde la fecha de
adquisicion,

Los sobregiros bancarios se presentan como pasivos correntes en el estado de
situacién  financlera, constituyen sobregiros ocasionales en libros v no ectin
aprobados por [a entidad financiera.

Cuentas por cobrar, netas

Las cuentas por cobrar, netas son reconocidas ¥y registradas al importe de las
respectivas facturas v su medicidn posterior al reconocimients inicial se efectia al
costo. La recuperacion de estos activos financieros es analizada periddicaments y
5 registrada una estimaddn por deterloro para aquelias cuentas por cobrar
calificadas como de cobro dudoso, con cargo a los resultados del periodo. Las
cuentas declaradas incobrables son rebajadas de |3 provision para posibles cuentas
incobrables,

Inventario de viviendas

El inventario de viviendas, astd valuade al coste de adquisicion, o valor netn
realizable, el menor. Bl costo de los inventarios comprende todos los costos
identificados de construccién v terreno. Los costos por intereses de financiamiento
asociados directamente al inventario son capitalizados hasta que el activo
construico esté apto para su uso v venta,

Anticipos a contratistas

Los anticipos son efective entregados a contratistas, para ser destinados al
cubrimiento de los costos en que se debe incurrir para iniciar la ejecucidn del
proyecto. Bstos anticipos son descontados de las facturadones del avance de la
obra,

Maquinaria y equipo, neto

La maquinaria y equipo, neto adquirido para la operacion de la Empresa se
presenta en el estado de situacion finandera al costn de adguisicion menos su
depreciacidn v amortizacién acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan
exparimentado,

=11 =



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021

Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacion)

() Maquinaria y equipo, neto {continuacion)

()

(a)

Los costos subsecuentes se incduyen en & valor en libros del activo o se reconocen
como activo separade seqlin corresponda, sélo cuando es probable que la Empresa
obtenga beneficios econdmicos futuros asociados al bien ¥ el costo del bien se
pueda medir con fiabilidad. Los costos considerados como reparaciones v
mantenimientos son reconocidos en el estado de resultados Integrales durante el
periodo financiero en el cual sa incurren,

La depreciacién es cargada para ser disminuida del costo de los activos, sobre la
vida de servicio estimada de los hignes refacionados, utilizands el métode de linea
recta. La vida dtl de los activos es como sigue:

ida Util e a
Maguinaria y equipo 10 afios
Equipo rodante 5 anos

La ganancia o pérdida que se genera de la disposicidn o retiro de un activo, es
determinada coma la diferencia entre el ingreso producto de la venta v el valor en
libros del activo neto, v es reconocida en el estado de resultados integrales,

Proyectos en proceso

Los provectos en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente a
proyectos espedficos incurridos en las actividades de dicha construccidn. También
incluyen los costos de financiamients que son directamente atribuibles a I3
construccion en proceso. La capitalizacién de los costos de financiamiento terming
cuando sustanciaimente todas las actividades necesarias para preparar el activo
calificado para su uso o venta se haya terminado. Al finalizar gl provecto los costos
son trasladados a las cuentas especificas de log activos relacionados.

Los terrenos utilizados en la construcclén se contabilizan a =u valor de mercado
registrando un superavit de revaluacidn en el patrimonio de los accionistas. Los
usos de los terrenos se disminuyen del superdvit de revaluacisn por la aplicacion de
los terrenos al proceso de construccidn.

Saldos entre partes relacionadas

Los saldos entre partes relacionadas son efectuados a precios de mercado
normales, no tenen garantias, no generan intereses ¥ son recuperables o
pagaderas en efectivo. La Empresa no ha registrado ninguna pérdida relaclonada
con la recuperacion de los saldos v transacciones entre partes relacionadas.

-11_



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021

Motas a los Estados Financieros

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacion)

(k)

(i)

()

(k)

(D

Obligaciones bancarias

Las obligaciones bancarias por pagar son reconocidas iniclalmente por su valor
razonable a las fechas respectivas de su contratacion, Incluvendo los costos de |a
transaccion atribuibles,

Después de su reconocimiento inicial, estos pasivos financieros son medidos al
costo amortizado utilizando el método de |a tasa de interés efectiva, La Empresa
reconoce las ganancias o pérdidas en el resultado del afio cuando al pasivo
financiero se da de baja, asi como a través del proceso de amortizacion,

Depasitos recibidos de clientes

Los depdsitos de clientes corresponden a la separacidn v abonos establecidos en &l
contrato de compraventa recibidos por los clientes, para garantizar la reservacion
de viviendas que se encuentren en construccidn.

Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principalmente montos pendientes de pagos
por compras comerciales y costos relacionados, las mismas se presentan a su costo
histdrico.

Provision para prima de antigiiedad e indemnizacién

Las leyes laborales establecen que los empleadores deben constituir un fondo de
cesantia para pagar al trabajador al cesar la relacién de trabajo, cualquiera que sea
la causa, una prima de antigliedad e indemnizacion en caso de despidos
injustificados. La Empresa cotiza al fondo de cesantia en base al 2.25% del total
de las remuneraciones pagadas,

Reconocimiento de ingresos

La Empresa reconoce como ingresos, la venta de unidades de viviendas, siempre y
cuando los resgos y beneficios significativos de propiedad del inmueble han pasado
al comprador y el traspaso se haya inscrto en el Registro Pdblico.

Los Ingresos por servicios son reconocidos cuando el importe de los ingresos
ordinarios pueda medirse con fiabilidad, es probable que la Empresa redba los
beneficios econdmicos derivados de la transaccidn, que el grado de terminacion del
senvicio prestado en la fecha del estado de situaddn financiera pueda ser medido
con fiabilidad, v que los costos ya incurridos, asi como los que puedan incurrir
hasta completar la prestacidn del servicio, puedan ser medidos con fiabilidad.

-13-



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 21 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacion)

(1) Reconocimiento de los ingresos (continuacitn)

Los ingresos por contratos de construccidn v otros contratos menores son
reconocidos en el estado de resultados integrales en referencia al avance de obra
del contrato. Dichos Ingresos se estiman con relacion a los costas incurridos en los
contratos de instalaciones eléctricas v otros contratos menores realizados a |a
fecha, con respecto a |os costos totales estimados, Las variaciones en los contratos
de construccion, las reclamaciones y los pagos se registran en la medida que hayan
sido acordados con el cliente,

Los ingresos ordinaros asociades 3 la prestacidn de senvicios S2  reconocen
igualmente considerando el grade de realizacién de la prestacion a la fecha del
&siado de sltuacion financiera siempre v cuando el resultado de la transaccidn pueda
sar estimado con fiabilidad,

Reconocimiento de ingresos de contratos (Aplicacién NIIF15)
Los contratos con los clientes se contabilizardn cuando se cumplan todos |os
criterios siguientes:

a) Hayan sido aprobado por las partes.

b) Se puedan identificar los derechos de cada parte con respecto a los bienes o
serviclos a trancfarir,

) Se puedan identificar las condiciones de pago.

d) Les contratos Henen fundamento comerdial,

e) Es probable que la entidad reciba la contraprestacién a la gue tendra derecho.

Medicion (Aplicacion NIIF15)

Los ingresos de actividades ordinarias se reconocen al Importe del precio de la
transaccldn que se asigne a una obligacion de desempefio, cuando (a medida que)
dicha obligacién de desempefio se satisface. B precio de |a transaccidn es el Importe
de la contraprestacidn a la que se tiene derecho par la transferendia de bienes o
SEMVECIOS

(m) Reconocimiento de costo
Los costos de los contratos se reconocen como tales dentro del periado contable en &l
que se ejecuta el trabajo con el que estan relacionados, El exceso de los costos gue
resulte sobre los ingresos totales derivados del mismo se reconoce como un costo W
es [levado al estado de resultadas intearales inmediatamente.

El costo de venta es reconodido en el estado de resultados integrales utifizando ef
metodo de devengado.

= 14 -



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad {Continuacion)

(n)

(o)

(p)

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre |a renta del ano estd basado en los resultados del afio, ajustados
por partidas que no son gravables o dedudbles del impuesto sobre la rerta. El
impuesto sobre la renta corrlente, es la estimacion del Impuesto por pagar sobra la
renta neta gravable del afio, utilizando Iz tasa de impuesto que estd vigenta a Ia
fecha del estado de situacidn financiera.

Deterioro

A cada fecha del estado de situacién financlera, la Empresa revisa los valores en
lioros de sus activos tangibles e intangibles para determinar s existe alguna
Indicacion de que esos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro, 5 existe
tal indicacidn, el valor recuperable del activo es estimado con el fin de determinar &l
alcance de |a perdida por deterioro del valor, si la hubiere,

Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacidn
financiera de la Empresa cuando éstos se han corwertido en parte obligada
contractual del instrumento.

Activos financieros
Los activos financieros se reconocen en el estado de situacidn financiera de la
Empresa cuando se lleva a cabo su adquisicidn,

Clasificacid vos fina rriente v n iente

En el estado de situacldn financiera, los activos se clasifican en fundidn a sy
vencimianto, es decir, como activos correntes, aguelios con vencimiento igual o
inferior a doce meses y como activos no carrientes los de vendmiento superior a un
amd.

Pasivos financieros y patrimonio

Los pasives financieros y los instrumentos de patrimonio se dasifican corforme al
contenido de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en cuenta el fondo
econdmico. Un instrumento de patrimonio es un contrato que representa una
partidpacion residual en el patrimonio de la Empresa una vaz deducidos todos sus
pasivos,

Clasificacion de pasivas financiares entre cordents v no corrients

En el estado de situacion financiera los pasivos se clasifican en funddn a su
vendmiento, es decir, como pasivos corrientes aguellos con vencimiento igual o
inferlor a doce meses y como pasivos no corrientes los de vencimiento superior a
un ano.

_15-



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
MNotas a los Estados Financieros

(4) Resumen de las principales politicas de contabilidad (Continuacién)

(p) Instrumentos financieros (continuacion)
En el caso de aquellos préstamos cuyo vencimients s=a a corto plazo, pero cuya
refinanciacion a largo plazo esté asegurada a discrecién de |a Empresa, mediante
lineas de crédito disponibles a largo plaze, se dasifican como PEsivos no comientes.

(5) Efectivo

Al 31 de diciembre, el efectivo ests constituide de la siguients manera;

Efectivo
Caja general
Caja chica
Subtotal

Bancos

Cuentas corrientes:
Banco Aliado, S.A.
Banco General, 5.4,
Subtotal

Plazo fijo:
Banco Aliado

Takal

2021 2020
By. 80,375 B/, 109,496
2,000 2,000
82,375 111,496
1,224,930 48,739
652,149 __ 1,451.616
1,877,079 1,500,355
2,000,000 -

Bl 4939454 Bl 1611851

El plazo fijo tiene una tasa de interés nominal de 0.15% con plazo de 30 dias renovables,

(G) Cuentas por cobrar, netas

Al 31 de diciembre, las cuentas por cobrar se presentan a continuadicn:

Clientes

Provision para cuentas incobrables
Subtotal

Cuentas por cobrar empleades

Total

2021 2020
B/, 941,161 Bf. 1,519,185
(24,330) (12,165)
916,831 1,507,020
= 1,435 2,086

Bl, 918,266 BL 1509106

-15-



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(6) Cuentas por cobrar, netas (Continuacién)

A cqntinuacidrm se presenta el analisis de antigliedad de las cuentas por cobrar dientes
segin la fecha de facturacion:

2021 2020
De 1 a 30 dias B/. 92,217 B/. 277,648
De 31 a 60 dias 39,887 49,857
De 61 a 90 dias 22,936 97,266
De 91 a 120 dias 17,602 51,733
Mads de 121 dias 768,519 _ 1042651
Total, Bl 941161 Bl 1.519.185

Los plazos de vendmiento de las cuentas por cobrar clientes, se extienden hasta 120 dias
contados a partir de la fecha de emisidn de las respectivas facturas.

La Administracion considera que el valor en libros de las cuentas por cobrar se aproxima al
valor razonable.

A continuacién, se presentan las operaciones registradas en el movimiento de la provision
para posibles cuentas incobrables al 31 de diciembre:

Saldo al inicio del afio B/. 12,165 BY. -
Aumento en la provision cargada al gasto 12165 12,165
Saldo al final del afio BL_ 24330 B/ 12.165

(7) Inventario de viviendas

Al 31 de diciembre, el inventaric de viviendas se desglesa a continuacidn:

2021 2020
Ventanas del Mar 3y 5 Bf. 3,360,098 B/. 10,499.893
Aires del Mar 1,458,772 2428845
Solares del Mar 1,309,413 3,273,533
Olas del Mar 950,765 3,765,300
Ventanas def Mar 1y 2 - 1,919,538
Total Bl 7079048 B/ 21,887,109

=17 =



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 21 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(7) Inventario de viviendas (Continuacion)
Los inventarios de viviendas cuentan con sus respectivas polizas de incendio (CAR-
Construction Al Risk) Construccién todo riesgo, las cuales se mantienen vigentes hasta ser
entregados al cliente por compromise con el financiamiento del banco, dichas polizas
cubren un limite de responsabilidad por B/.1,317,992.

(B) Anticipos a contratistas

Al 31 de diciembre, los anticipos a contratistas se presentan a continuacian:

2021 2020
SINPSA By. 28,209 B/, 28,200
Roberto Batista e Hijos, 5.A. 17,524 17,524
Corporacion PDL 12,806 12,896
Total Bl 58629 B/ 58520

(9) Gastos e impuestos pagados por anticipado

Al 31 de diciembre, los gastos e Impuestos pagados por antidpado se presentan a

centinuacion:

2021 2020
Impuesto estimado sobre |a renta By/. 568 B/ 568
Seguros 242 -
Total B 810 B! 568

- 1&-



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
MNotas a los Estados Financieros

(10) Maquinaria y equipo, neto
Al 31 de diclembre, la maguinaria y equipo, neto se detallan a continuacién:

Maquinaria y Equipo

equipo rodante Total
Costo
Al 1 de enero de 2020 B/. 557 B/ 34,293 B/. 34,850
Descartes (5573 (30,218) (30,775)
Al 31 de diciembre de 2020 £ 4,075 4,075
Descartes = = =
Al 31 de diciembre de 2021 - 4,075 4 075
Depreciacion acumulada
Al 1 de ernero de 2020 - {24,993) (24,993)
Depreciacion - (714) (714)
Descartes - 23707 25707
Al 31 de diciembre de 2020 % - -
Deprediacion - {4,075) (4,075)
Descartes - z -
Al 31 de diciembre de 2021 s (4,075) (4,075)
Valor razonable:
Al 31 de diciembre de 2021 Bl - BL = Bl 3
Al 31 de diciembre de 2020 B, - Bl 4075 BL____4.07%5

_35_



Playa Escondida Beach Front, S.A.,

Al 31 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(11) Proyectos en proceso

Al 31 de diciembre, los proyectos en proceso se desglosan a continuacién:

2021

5":::: Elizfﬁn Aumento Transfarencias Eal';i;E:Hllnnl
Terreno revaluado B/ 37,478,318 B/ = B (1L,774973) B/ 35703345
Construccion de vivienda 2. 370,837 2,118,313 = 44408 150
[nfraestructura 3,882,156 {7B2,653) 30794973
Administracidn y operacidn de campo 2,336,918 770,809 = 3107727
Promodones, mercadeo v publicidad d64. 667 165,916 630,583
Movimients de tiera 831,038 L3818 024 B46
Disefios planos v estudios 420,115 149,142 - = ik e
Finandamients 2,126,793 1,065,361 - 3,192,154
Costos ditectos 575,869 435,394 1,011,263
Costos indirectns 2,392,559 717,368 - 31099727
Tarreno 72,962 - (456 72,506
Otros 3,619,433 6,640,598 10,210,037
Total . 55,560,661 B/ 12206719 B/ (2,558,112) Bl. 66,209,268

2020

EaI::Ia;;:mn Aumenta Transferencias EHI;:: :1;.1;1
Terreno revalusdo Bf. 35,185674 B/ = B (P07,356) BY. 37478318
Construceicn de vivienda 277340 2 102 457 - 2,370,837
[nfracstrichers 3,579,041 283,085 - 3,862,156
Adrministracidn y operacion de campo 1,665,515 671,403 - 2,335,918
Promaciones, mercades y publicidad 441,013 23,654 - 464,667
Movimiento de tierra 831,028 = = 831,028
Disefios planos v estudios 206,213 213,902 - 420,115
Fimanciamiento 1,692,716 434,077 . 2,126,743
Costos directos 361,013 214,856 - 575,869
Costos indirectns 396,256 1,996,303 = 2,392,558
Temeng £d.562 T - T2 562
Citros 3,302,799 335,010 (18,370) 3,619,439
Titad BY. 5!,01 L6200 BfL 5,2?4;5? BY. LFE5, 725 BY. Eﬁ.ﬁﬁﬂéﬁi

Al 31 de diciembre, la Administracion afirma que el proyecto Playa Escondida Beach
Front, 5.A., cuenta con un 24% de avance correspondiente a la Etapa No.2.



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Motas a los Estados Financieros

(12} Saldos entre partes relacionadas

Al 31 de diciembre, los saldos entre partes relacionadas se detallan a continuacian:

En activas

Cuenta por cobrar:

Flaya Caracol Property Management, 5.A.
PH Playa Caracol

Desarrollo Ganadero El Cemo

Panama Viejo Development, Corp.
Compafiia Insular Americana, S.A.

L.P. Developmen, Corp.

Desarrollo VC, 5.A

Desarrollo Residencial de Calidad, 5.4,
Santa Mania Development, Corp.
Playa Caracol Development,S.A,
Decarrolle Playa Dorada, 1, S.A.

L.P. Project Management, Inc.

Fincas de Chame, S.A.

AV1, Comp.
Total

En pasivos

Cuenta por pagar:

Accionistas

Alfa Assets Group, Inc,
Corporacidn Los Pueblos, S.A.
Diseno y Arquitectura Los Pueblos
Desarrollo Playa Dorada 2, S.A.
Fuente Paraiso Development, S.A.
Panama Viejo Development, Corp.
Desarrolio Residencial de Calidad, S.A.
Desarrollo VT, S.A.

Total

2021 2020
B/. J43.894 B, 611,181
552,762 488,399
73,352 -
23,776 "
48,688 48,688
41,027 12,869
34,916 -
EEIQEE -
22,472 19,973
12,637 -
3,514 3,514
2,883 2,883
1,558 1,558
- 172,415
BL 1600433 Bf 1361480
Bf. 4,190,996 B/. 2,455,139
45,815 -
1,974 3,850
785 785
455 -
- 1,397,849
= 468,670
= 205,804
- 48
Bl 4240025 Bl 4,532,145

La cuenta por pagar entre partes relaclonadas corresponde a desembolsos redbidos para
el desarrollo de las propiedades de inversion, no tienen plan de pago, fecha de
vencimiento, ni devengan intereses. Como consecuencia de las transacciones entre partes
relacionadas los estados de resultados no reflejan importes.

= 2 -



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
MNotas a los Estados Financieros

(13) Obligaciones bancarias
Al 31 de diciembre, las obligaciones bancarias se prasentan & continuacidn:
2021 2020

Banco Aliado, 5.4,
Linea de crédito rotativa con limite de B/.22,500,000
otorgada para finandiar el 90% de etapa 1 vy 85% dle
clapa £ de los costos de infraestructura v dreas
comunes; ademas la construccidn de 319 unidades en ia
primera etapa y 237 unidades en segunda etapa del
proyecto Playa Caracol, ubicado en Punta Chame, ClUyS

tasa de anual interes es del 6.5% mds FECI, con nuevo
vendmiento en julic de 2025, Forma de pago
infraestructura v construccion: interés y FECI mensual,
capital se cancelard con el producto de las ventas del
proyecto.  Forma de pago de intereses vy FECI
acumulados por alivio finandero Covid: 24 cuotas
mensuales, comenzando desde enero 2021, Los
intereses  acumulados  (por moratorla) deben  ser
cancelados antes de la cancelacidn de cada torre, Bf. 6,764,348 B/. 10,904,494

Prestamo comercial por B/, 750,000, con propasito para

capital de trabajo del proyecto Playa Caracol, cuya tasa

de interds anual es del 6%, con vendmiento en

septiembre del 2020, Forma de pago primeros 9 meses,

Intereses y FECI, ditimos 9 meses pagos iguales a capital

por B/.83,333.33, mds intereses v FECI. = 859,440

Total 6,764,348 11,763,934
Obligaciones financieras porcion corriente (1,732,505) (3,134,483)

Obligaciones financieras porcion no corriente Bf. 5031843 B/ 8629451

_:_11_



Playa Escondida Beach Front, S.A,

Al 31 de diciembre de 2021

Notas a los Estados Financieros

(14) Depésitos recibidos de clientes

(15)

(16)

Al 31 de diciembre, la Empresa mantenia contratos de promesas de compra-venta y
depdsitos redbidos de clientes por la suma de B/.30,829,940 (2020: B/.20,353,105). Los
abonos recibidos a cuenta de dichos contratos se registran como pasivas hasta el momenta
que se perfecciona la venta.

Cuentas por pagar
Al 31 de diciembre, las cuantas por pagar se detallan a continuacidn:

2021 2020
Proveedores Bl 2903544 Bf 1306584

Las cuentas por pagar se comprenden principalments de montos pendientes de compras
comerciales y costes relacionados. El perfodo de crédito promedio para las compras
comerciales es de 30 dias.

El andlisis de antigliedad de las cuentas por cobrar dientes seqgiin la fecha de facturacidn se
detalla a continuacidn:

De 1 a 30 dias B/. 788,183 B/ 73,954
De 31 a 60 dias 69,554 77,300
De 61 a 90 dias 41,954 109,103
De 91 hasta 365 dias 577 BES 61,648
Mas de 365 dias 1,425 088 984,579
Total Bl 2503544 B/ 1,306 584

Gastos e impuestos acumulados por pagar

Al 31 de diciembre, los gastes e impuestos acumulades por pagar se presentan a
continuacion:

2021 2020
Derecho de utiizacidn B/ 06,404 B, 96,404
Retenciones obrer patronal 75,190 51,199
Impuestos por pagar 1,036 393
Total BL 172630 BL 147,99

_23_



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
MNotas a los Estados Financieros

{17} Provision para prima de antigiiedad e indemnizacion

(18)

(19)

Al 31 de didembre, el saldo de ka provision para prima de antigliedad e indemnizacidn se
presanta a continuacion:

2021 2020
Saldo al iniclo del afio B/, 5,750 B/. 5,750
Aumento en la provision cargada a gasto 3 -
Pagos realizados durante el afio (3.218) r
Saldo al final del afio Bl 2332 BL 5750

Capital social comun

A la fecha del informe, el capital social comiin de |a Empresa estd compuesto asi:

Acciones Valor
Emitidas y en Valor Total de
Autorizadas  circulacidn nominal capital
Acclones comunes 300 - SVN Bl 82,000

Superavit por revaluacion de terrenos

Los terrenos disponibles para desarrollo inmobiliario fuercon revaluados el 5 de diciembre
de 2014, por la firma valuadora Panamericana de Avallos, SA. Las valorizaciones son
estimadas en base a los valores por los cuales &l activo pudiera ser intercambiado entre un
comprador conocedor y dispuesto y un vendedor conocedor y dispuesto en una transaccion
justa a la fecha de la evaluacion.

2021 2020
Saldo al inidio del afo Bf. 3747831 B/. 38,185674
Disminucidn por venta de lote terreno (1.774.973) _____ (707,356)

Saldo al final del afio B, 35703.345 B/ 37.478,318

_E.q_



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(20} Impuesto sobre la renta

De acuerdo a regulaciones fiscales vigentes las declaraciones del Impuesto sobra la Renta
de las empresas constituidas en la Repiblica de Panams estin sujetas a revision por parte
de las autoridades fiscales hasta por los tres (3) (ltimas afios, Inclusive el afio terminado =
31 de diciembre de 2021,

A partir del afio 2005, de acuerdo al Articulo 16 de la Ley 6 de febrero de 2005, las
emprasas pagardn & Impuesto sobre la Renta a una tasa vigente sobre la que resulte
mayor entre la renta neta gravable calculada por el método tradicional a tasa vigente sobre
la renta neta gravable y la renta neta que resulte de deducie del total de ingresos
gravables, el 95.33% de éste. Esta nueva base para el cilculo del Impuesto sobre |3 Renta
se conoce como "Calculo Alterno del Impuesto sobre la Renta” (CAIR)

A partir del afio 2010, sélo hardn este cilculo las empresas que tengan ingresos brutos
gravables superior @ un milldn quinientos mil Balboas (BY. 1,500,000)

El Articulo 91 del Decreto Ejecutivo No.98 de septiembre 2010, que modifica el
Articulo 133-D del Decreto Ejecutive Ne.170 de octubre de 19493, establece que los
contribuyentes podran solicitar a la Direccion General de Ingresos la no aplicacldn del
Célculo Alterno del Impuesto sobre la Renta (CAIR) para la determinacion del impuesto a
pagar siempre y cuando:

a) El contribuyente al momento de realizar el Cdlculo Alterno del Impuesto sobre fa
Renta, determinara que Incurrrd en pérdida.

b) Si al momento de realizar el Cilculo Alterno del Impuesto sobre la Renta para la
determinacion del Impuesto sobra la Rents, produce una tasa efectiva de Impuesto
sobre la Renta que exceda a la tarifa vigente,

Basadas en la excerta legal transoita la Empresa califica para pagar el Impuesto sobre |a
Renta seqlin metodo tradicional.

A partir del afio 2010, de acuerdo al Articulo 9 de la Ley 8 del 15 de marzo de 2010, e
Articulo 699 del Codigo Fiscal, la tarifa general quedard asi:

@) Las personas juridicas pagaran el Impuesto sobre la Renta a una tasa de 27.5% a
partir def 1 de enaro de 2010.

b) Del afio 2011 y siguientes el 25%, que resulte de la renta neta gravable.



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Motas a los Estados Financieros

(20) Impuesto sobre la renta (Continuacion)

A continuacion, se presenta la conciliacion del impuesto sobre Ia renta:

2021 2020

Utilidad finandera antes del impuesto

sobre la renta B/. 504 207 BY. 85,039
Menos: Impuesto sobre la renta de bienes e

inmuebles nuavos (486,078) {215,035)
Menos: ingresos no gravables (19,331,024) (8,575,027)
Més: costos exentos y gastos no deducibles ____19.306,519 8,688, 738
Perdida neta {6,376) (16,285}
Impuesto sobre la renta 25% B/ - BY, -

Impuesto sobre |a renta por venta de bienes

inmuebles nuevos B/, 486,078 Bl 215035

Segln Decreto Ejecutivo 143 de 27 de octubre de 2005, comprende la compra y venta
habitual de terrenos o lotes, viviendas v locales comerciales nuevos o no, para lo cual, se
tomard como referencia, que el contribuyente haya vendide mds de diez (10) bienes
inmuebles: ya sea en el afio precedente o durante ef afo declarado.

Mediante la Ley 28 de B de mayo de 2012, se establece que, a partir del 1 de enero de
2012, se calculara aplicando sobre el valor total de la enajenacién o del valor catastral,
cuglquiera que sea mayor, las sigulentes tarifas progresivas, las que sélo aplican parz la
primara venta de viviendas y locales comerciales nuevao.

A continuacion, se detallan las siguientes tasas que aplica para permisos de construccidn
emitidos a partir del 1 de enero de 2010.

Valor de la vivienda nueva Tasa
Hasta B/.35,000 0.5%
De mas de B/. 35,000 hasta B/. 80,000  1.5%
De mas de B/.80,000 2.5%
Locales comerdales nuevos 4.5%

_EE_



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Motas a los Estados Financieros

(21) Reclasificacion

Para el afio terminado el 31 de dicembre de 2021, certos montos de los ectados
financieros del afio 2020 previamente emitidos se reciasificaron para adecuarlos con la
presentacion de los estados finanderos del afo 2021,

A continuacion, se muestra un resumen de la reclasificaddn que afectaron diferentes

cuentas en los estados finanderos:

Estado de Situacién Financiera

ACTIVOS
Actives cormientes

(zastos e impuestos pagados por anticipado

Activos no commientes
Provectos en procaso

PASIVOS ¥ PATRIMOMNIO
Palrimonio
Impuesto complementario

Estado de Resultados Integrales

Costo de venta de viviendas
Ltiliddad bruta en ventas

(Pérdida) utilidad antes del impuesto

sobre la renta
Impuests sobre & renta

(22) Contingencia

BY.

2020 Ajuste por 2020
Reclasificacion  Reclasificsds
< [k 568 B/, 568
56,579,031 (18,370) 56,560,661
- 17,802 17,502

Ajuste por 2020
2020 Reclasificacion Redasificado
(8,685, 738) B/ 215,035 BY. (8,471,703)
111,709 (215,035) (103,326)
(125,536 215,035 85,039
3 (215,035) (215,035)

Ordofiez, Chea & Asociados, abogados de la Empresa, en su carta fachada el 15 de marzo de
2022, informa que a la fecha de la confirmacién no mantiene en trémite ningln proceso
judicial ni a favor, ni en contra de Playa Escondida Beach Front, 5.A.

R 2



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembra de 2021
Motas a los Estados Financieros

(23) Administracion de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financlern para una de las
partes v & la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para la contraparte, El
estado de situacion finandera de la Empresa incluye instrumentos finanderos.

Loz principales riesgos identificados por la Empresa son los riesgos de crédito, liquidez ¥
financiamiento, riesgo de tasa de interés y riesgo Covid-19 los cuales se describen a
continuacién;

(&)

(@)

(c}

Riesgo die crécite

Es el rlesgo de que el deudor o emisor de un activo financiero gue es propiedad de la
Empresa no cumpla, completamente y a tiempo, con cualguier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactadas al momento en que la Empresa
adquiric el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, la Administracidn de la Empresa evallia v aprueba
previamente cada compromiso gue involucre un rlesgo de crédito para fa Emprosa v
manitores  periodicamente la condicidn financiera de los deudores o emisores
respectivos.

Riesgo de liguidez y financiamiento

Consiste en el riesgo de que la Empresa no pueda cumplir con todas sus obligaciones
por causa, entre otros, del deterioro de |a calidad de la cartera de cuentas por cobrar,
la reduccidn en el valor de las inversiones, la excesiva concentracién de pasivos en
una fuente en particular, el descalce entre actives y pasivos, la falta de liquidez de los
activos o el financlamiento de activos a largo plazo con pasivos a corto plazo.

Para mitigar el riesgo de liquidez y financiamiento, la Empresa evalla sus recursos y
fondos disponibles, asi como los vencimientos de activos v pasivos para que no
afecte la liquidez en sus operaciones.

Rigsgo de (asa de interds

La Empresa no mantiene activos importantes que generan ingresos por intereses, por
lo que sus flujos de caja son independientes de los cambios de las tasas de interes del
mercado. La Empresa mantiene riesgos asoclados con las fluctuaciones de mercado de
las tasas de Interds para sus obligadones con bancos y controla dicho riesgo mediante
un sequimiento continuo de |as tasas vigentes en el mercado financiero kocal,

<[ -



Playa Escondida Beach Front, S.A.

Al 31 de diciembre de 2021
Notas a los Estados Financieros

(23) Administracion de riesgos de instrumentos financieros (Continuacion)

(d) Riesgo Covic-19

El 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud OMS dedarg COVID-19
como pandemia y el Gobierne de Panamé ha decretado el estado de emergencia, en
el territorlo nacional, adoptando varas medidas de pravencion relacionadas
principalmente con cuarentena total, toque de queda, cierre de sus fronteras,
restricciones de movilidad interna, suspensidn de dertas actividades productivas,
educativas y eventos masivoes, entre otras medidas, El brote de COVID-19 ha traido
un impacto significativo negativo en la economia global durante el afo 2020 ¥ la
Administracion de la Empresa ha realizado un monitoren permarente sobre ests
situacién a fin de evaluar los impactos en sus operaciones para asegurar la
continuidad y sostenibilidad del negocio.

Las medidas tomadas por la Administradidn se resumen a continuacidn:

Para la activacidn de la construccidn se realizd un plan de bloseguridad gue Incluia las
actividades a realizar por el contratista para garantizar el normal funcienamiento de
la ebra. Dentro del plan se establecieron los protocolos de darse casos positivos en
la obra y se ha estado monitoreando gue cada uno de ellos de cumpla.

Este plan de bicseguridad es aquel aprobado por la CAPAC v la SPIA avalado por el
MINSA vy SUNTRACS, detallando los procedimientos entre otros, el distanciamiento,
control de temperatura, aforo por éreas de trabajo, tumnos especiales, punto de
encuentro, aislamiento y pruebas de hisopado entre otras.

. 3.
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1 DECLARACION NOTARIAL JURADA.
Z || En la ciudad de Parami, Capilal de la Repiblica ¥ Cabecers del Cincuito Notarial del mismo
3 || mombee, 2 fos veinte y dos (22) dias del mes de abril del afo dos mil veintidos (2027), ante mi,
) I LICENCIADO RAUL IVAN CASTILLO SANJUR, Notario Piblico Sexto del Circnito de
9 || Panamd, varon, panamefio, mayor de edad, casado, con cédula de identidad personal nidmers
€ || cuatro- ciento cincuenta y siele- setecientos veinticinen (4-157725), comparecieron RAUL

7 || SANTIAGO TAFIA RODRIGUEZ, Vartn, panamedio, rayer & edad, vocina do esta ciudad,
B || portador de la cdula de identidad personal niimuro ocho- siento echenta v shele - ochackntios
% || cincuenta y cuatro (8-167-854). ANABELLE MICHELLE HERRERA POLD, Mujer, panamefia,
W I mayor de edad, vecing de esta cudad, portador de la ecduls de identidad personal nimero ocho
1| - seteciontos setenta y ocho - mil doscientos cuarenta y nueve (§-775-1349), y RAUL SANTIAGO
12 | TAPIA TORRES, Varén, panamefio, mayor de edad, vecino de esta ciudad, portador de la
H cedula deidentidad pessonal mimers ocho- ochocientos ochenta y meseve — novecientos coarenta
W | ¥ dos (B-889-943), presidente, sscretario y Iesorero, respectivamente de FLAYA ESCONDIDA
15”FEAEHFEDNTSuLmdndmﬂmmknnmmﬁumhum:tm:h;nnﬂmdmmmm
16 || [788351), documento REDT dos une cerp nueve cuatro cingg uno (HE451), de la seccidn
7 (| Mercaniil ded Registro Piblico, todos con residencia en la Cludad de Panamd. Distrito de
TE ([ Paramg, provincia de Fanams, personas a quienes cosozoe ¥ a fin de dar complimisnio a las
W | sposiciones contenidas en ol aceerdo siete-dos mil des (7-2002), e catoroe (14) de ocmbre de

20 |l dos mil dos (202 de la Comisita Nacional de Valores de ln Repablica de Panamé, por este
21 || miectior diejan constancia bajo ks gravedad dol juramento, Jo sigusenie:

2 A. Que cada uno de los firmantes ha rovisado o Estado Financiero Amual correspondiente al
23

treinga ¥ uno (31) de dictembre del dos mil veintiono (2021).
B-Chui a 5o juicio, Ios Estados Financieros no conlieren informacidn o declaraciones falsas sabre
hechos de importancia, ni omiten informacitn sabre hechos de importancia que deban ser
divulgados en virtud del decrelo Ley 1 do 1999 ¥ gus roplamsentos, modificades mediante ley 67
de uno (T} septiombre de 201 ¥ sis reglamentos, o que deban ser divalgados pam que las
declaraciones hechas en diche informe nos sean tendendiosas o ongafcosss o s hee de los




—

heida en los mismos. representan razonsblemente en lodos sus aspecios la condicidn
financier y los resultados de las operaciones de PLAYA ESCONDIDA BEACH FRONT 5.A
para ¢l poriodo correspondiente del primero (1) de enero de dos mil veintiune (2027} &l treinta
unio (31 de diciervbre de dos mdl veinbuno {Z021).
D, Qe bos frmantes:
d1 son responsable del estabdecimients y mantenimiento de controles interncs en la cmpres —
42 Han disefado los mecanismes de controd interno que toda by informacitin de importanca
FLAYA ESCONDIDA BEACH FRONT 5.4, Sean hechas de sy conocimiento,
pacticafarmente durante el periodiv en @1 que bos reportes hen sido preparados,

- ——————————

% Han evaluado la efectividad de kos controles intemos del emisor dentro de Tos noventas (50
dias provies a la emision de Ios Estados Finamehenes, c———— —
4 Han presentado en los Extados Financiers sus conclugiones sobre 1o ofecthiidad de los

roles nternos con basa on las evaluaciones efectuadas o Ta fochs, ————

2= Qe cacta iine de bos firmantes ka revelads a los seditores de PLAYA ESCONDIDA BEACH
FRONT 5.4, Y dmﬁh&duﬂdlturhlinaqnhfmhmﬂqquiﬂ]m lo sigisiente ———el
: odas las defichencias significativas que surjan en el marco del disefio v operacion de los
imdernas, que pueden afectar negativamente la capacidad de PLAYA ESCONDIDA
CH FRONT 5.4, para registrar, procesar y repartar informacion linanciera, he mdicodoa
s anacditores cualquier debilidad existente on los controles gue djeran un rol significativo en la
n dee los controles internos de FLAY A ESCONDIDA BEACH FRONT 5.4, — _

Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a 13 administracion o otros
ppleados que ejerzan wn rol significativo on B cjecucion de los controbes intemos de PLAYA
MDA BEACH FRONT S.A.
al:lmu-:h uno de los firmantes ha revelado a Jos auditores externos la edstencia o no die
in significativas en Ins controles internes de FLAYA ESCONDIDA BEACH FRONT S.A.

[} rualesquiers otros factores que pucdan afectar on forma importants tales controles con
d a la Fecha de e evaliascidn, incliyends b formuolacién de acclones correctivas can
octo a deficiencins o debilidades de importanchs dentra de ba empresa ~———— .
=, Esta declaracidm la hacemos pars ser presentada ante Ta Superintendencia del mercado de
walores ¥ en conocimiento de las consccencias quo onclerra ef falso Testimonio regulado porcl
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NOTARIA BEXTA DEL CIRCLITO DE PANAMA

N_ e —_—
articulo 285 {segundo texto Unico) del cédigo Penal

Leida como los fue esta declaracién o los comporocientes en presencia de fos bestipos

instrumentales sefiores CLIFPORD BERNARD, con céduln de identidad personal ndmero ocho-
SCARLOS (CALFROY

cuatrocientos dos - cuatrocientos diecinueve #-402-419) y PIOFORMIARN con oidula de

IHEE}"

mayores de edad, vedinos de la Cludad a quienes coneeco ¥ son Hibiles para ol carge, la

encontraron conforme, la encantraron conforme, le imparticron s aprobacitn y s firmaron

itodos pasa constancia, con bos lestigos, ante mi, of notario que doy e, ————————r—r0 -
LOS DECLARANTES POR: FLAYA ESCONDIDA FEACT] FRONT S5.A.,

W S e

RAUL SANTIAGD TAFTA
35
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“Frestigio; Calidad y Respuastafglit

Playa Ezscondida Beach Front, 5.A.

{Proyacto Gardens)
Programa de Bonos Turisticos

Ravkd Fugnies Daonagg Rk {502) B835-2166

Bloria Turlstiooa Abr Ak

Parapectn Esiatia Esiala
Significado de la calificacitn

Categoria AA: Emisiones con effa calidad craditicia. Los factores de probaceion son fuartes, El riasgn as
modesto, pudiendo variar en forma ocasional por |88 condicionas ECOnHMGas.

Con o) propisio o dfemsncer fas calfopnones Jnmesicas Oe (Y niemacionaes, &= o sgregads ung [P 5 (8 callfcssin pam e que
== refises ndle 5 smisoepRmEosss g casidier dotadficn B EREchuares a9 8 meeads sanemefic. Exar csfspndrecines poddn ses
MM & eovrpspondeg, Fodank s davag [+ saferand & oesmayoredy mpesivemonts b casfcasis alanesds oeine \as
palegoas Al y 5.

L iksmasia ant b prirhe cagifeiedn prowioe e Banleg almaie an efhegs, Ao gamnkrama b ceafablidad e nlagadad
i [ AT, PEv A5 Ul 10 A MSETHAS rSansaliag por dkgn S U GOVSSS Eor &l uso e diche infacit. La cesiza iy okepac &
omilida por FCR consiiuyey une evelusods sobre of masgo involvcmdo ¥ ana opinids sobve W calicad credithola, ¢ e mams &0 'mphce

DAM Somo, wenTan 0 manisnes we wakey ml one qarantly s gapo el mizmat o estebiied de m pmoo ypueds astar suals
B acfueiTaain an amiquer momenis, demiame, fa pesmie clantcssidn de Aesps sy ndepencdiente § no e side mfuwschide por cdes

Racionalidad

La calificacion se sustanta en |s adecuada coberiura sobre & emision, dertvado da las cuentas fiduciarias que
garantizan al 100% de la emisidn, La calificacidn lambién considera la amglia experiencia do su junta directiva
vy sUs aceptables practicas de gobiamo carposative

Parspectiva
Estable

Resuman Ejecutiva

s Amplia coberjura sobre la deuda; De scuerda con el models presentads por el emisor, ks cabertura de la
deuda serd an lodo moments pesifive, ko anlerior debids 2 quee se creardn dos cuentas Bduciarias desce el
primer dia de la emisin, La primera comd respaldo para cubrir el capital del bono en 100% de su valor nomingl
& su vencimiento y |a segunda cuents garantizard el pago de inlereses hasta el vencrmento de la emisitn,
hacends b invensitn de bajo feago.

#  Ajusizda solvencia y endeudamients: Al 31 de dicembre de 2020, |a entided poses una linea de crédite
rodative por BY 22.5 milones olongads para financiar el B3 de primere atepa ¥ B5% de efapa 2 de los
C0%%08 de infresstruciure, dreas comunes, consiruccidn de 319 unidades de la primera etapa y 136 de
sagunds etaps del proyectn Playa Caracol. A ls facha de andlisie, la Enea da crédite he tanids varecicnes
sigrificativas respacto al afio anteriorn, disminuyendo en BY. 1.3 millones {-28.3%) en el corto plazo y B 36
miliones (-28.3%) en al largo plazo, por el pago de esta. A pesar da bo anterior el pasivo tamibién reclbid m
sumento de B/, 5.8 millanes por depéaitos rechidos de clientes (+28.6%), por lo gue el indicador de
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enssudamiento petrimonigl’ se ublkcd en 1,2 waces, manteniédndose constants respecto al afo poevio
[diciembre 2018 1.2 veces), sal miamo 2l indcador de sehvencia palimonial” uvo un leve incremento
ubicangose 3 diciernbre 2020 en X 20 veecas (dhclerboe 2018 2 18 veces), Sendo su decameants en al
actvo por B, 398.3 miles (-0.5%), que en &l palrimanio BY 837.4 mikes (-2 7%} En cuarto a su indicader
de solvanda® | se mantuve constente en 1.8 veces respecio al mism penado inmediato anterior

»  [Bajoe niveles de liquidez: Al 51 de diclembre de 2020, los aclivos corfientes Playa Escondida Beach Frort,
G4 3e sdueron en BY. 25 milones y fusion menores por BY. 8.2 millnes (-12.5%) en comparacdn con
diclembre de 2018 principaimente por la baja en ka cusnta dal invantanio de viviendas por BLT.9 milones (-
H5.4%) ¥ donde, por su pane, 0% pasivos cormientes iotalizarcn B/, 52,2 milonas, mostrands un aumenis
interenual de B 3.8 milones, Produclo de lo anleror, o capital de. trabajo 2e posiciond con
un salde negative de Bl 7 millones para didermbne de 2020, cuands en diciembri de 2019 se whicaba an
un monio posho de B 3 millones. Conmd ConSacuenca, & prasentd uns desmajora interanual en la rasin
clrculants de la entidad, pasanda de 110.6% en dciembre de 2019 a un 78% a la fecha de andisis

s  Disminucidn en suz niveles de rentabilidad: & diclemsse 2000, @ ndicador de Rentabilided sabea
Activos (ROA} tuvo una desmejora considerable, sifugndoss en -0,2% & comparacidn con s ann inmediato
anbarior {(diciemibre 20459 ROA 0.3%), derhado prancpalments por la disminucion an ¢ paldmanio par BY,
837.4 miles (-2.2%) y slendo mucho mayor & |a bala de sus actives por B 39B 3 miles (-0,5%), Asimismao,
al indicador de Reneblided sobre Pakrimonio (ROE) se ubied en -0.3%. siendo menor al afo nmediato
anbarior {diciemibng 2019 0.6%), al mismo fue influenciado par el dadielt neto del penodo, v & igusd qes o
indicador entenor par ung o3ja en el peinmonie. Es impofante mencionas que los indicadones anbes
mancicnados fueron calcufados scbre la utiidad nela del afa y o se ulilizaron las olres resultades

integrales.

«  Garanmtias y beneficios de |2 emisidn: Comao garantia de ta presente Emisidn, e constluing un Fidecamiso
de Garenila, para respaldar dnlcameante a o Tensdores Ragistrados de las Bonos. Adicional, segin la
modificecion del articulo 9 de | ley BD publicada en noviembre de 2012 &8 alorga como ncentiva a los
accionistas al 100% del crédilo flecal para elecios del impuesto ssbre la renta @ ks sumas inveridis, a
cual podrd hecer afactiva & parlir del ssgundo afo de 13 inversidn son un mikino equivalents al B0% dal
impussio s0br2 |& renta slempre que dicho morto no exceda &l 15% dal monbs nicial &8 crbdito fScal.

+« Ewpariencia an ol Mercade: Flays Escondida Beach Franl, 5.8, [la Empresa) foe constituida o 18 da
enere de 2012, en la Repliblica de Persmeé. Su activided princizal &3 18 promocian, desamallo y wenka de
proyectios mmobilierios, de os cuales & la fecha posse 5 los cuales son, Venlanas del Mar 3 v 5, Solares
del Mar, Aires dal Mar, Oiza del Mar y por Qitime Ventenas del Mar 1 y 2.

Factores Clave
Las factores gua pudieran mejesar ba calificacdn pusdan ser:;
& Majora en el empa de los ingresos por esiedles.
Log Bactores duee puidieran desmegorar i3 calificacsdn puaden ser;
= Retasos considerstées en & consiruccdn de hos proyecios inanciados beo o emision,

= La mo creacidn de las ceentas Niduciarias de capital, acumadado v pago de interaseas, las cuales
garantizardn rapags de la dewds.

Limitaciones a la salificacion

Limitagiones encontradas: Mo 58 encontraron limitecionss & |8 informacidn recibida.

Limitaciones Potenciales (resgos previsibles): Para la fecha de andlisis, se pardba |3 falta de carteza
econdmica que se derlva de la pandemia propagada duranie el primer imestre del afio 2020, &a cual propicié
una crishs econdmica giobal. De asta marera, i califcacion s& considera sujeta al fesgo expuests por dichae
coyuniure v & éxito de las medidas de administracidn aplicadas por 3 insfucion durante ¢ pericdo de
incartidumbre inanckena

! (pasivasipatimoniod
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Hachos Relevantes

= Labey 122 de 31 de dicierdoe 3019, quemodifica la Ley 80 de 2012, dicta normas de Incenivos para el fomenio
de la actividad furislca, esta propang olorgar un crédito fiscal del 100% para efecios dal Impussto Scbre [a
Renta, "sabre (25 sumas imeridas por las parsonas neturales o juridicas en la sdquisicdn de Bonos, aociones
y demas instrurnenbos iranciesas que emitan las empresss furistcas®,

» A3 de dicembre de 2020, la enfidad posen bajes on sus uflidades por efecios adversos a la pardemia v al
akze en sus costns por ka venta de viviendas.

Metodologia utilizada

La opinian contenida en el informe sa ha besado en la aplicacidn de la melodoiagia para Calificacidn de riesgos
de inglrumentos de deuda de corto, madiana y larpe plazo, accones preferentes v ermsamas con fecha 09 da
diciemmibre de 2017

Informacion utilizada para |a calificacién

»  Informecitn finenciera: Estados Financerns audtados del 31 de didembra de 2017 al 31 de diciembre de
20200

» Riesgo de Liquidez, Salvencia y Cobertura: Exfructura de financiamienta y proyeccionss finandiarss a 5
afios.

»  Rleago de Mercado: Invesligacidn, Andisis de Merzado v Andlisis de Fectibiidad.

»  [Riesgo Operative: Informacian de la nstibucian,

Contexto Econdmisa

Para ¢l afio 2021, se espera que B economia mundial ee expands en un 4%, son b expeciativa que kas vacunas
contra gl COVID-18 58 amplie & ko largo del afo, faciitands la eactvacion scendmica, con UNA recuparscitn
de Torma moderada, Aungue |la ecomomia mundiel estd crecendo de nuevs s una conracsiin del 4.3% an
2020, seenvt SonEacuentia de las medidss de cuarentena y cese de operaciones para erar la propagacion ded
virug, segin & informe de perspeclivas econtmicas mundiales que pubbsa &l Bancs Mundial, En un ascenario
regativo, en &l gue los confagios sigan awmentenda vy 82 relrase la distribucidn de ks vacunas, |a expansion
mundial podria Entarse al 1.6% an 2021 Por otra parts, en un escenans oplimista, con un contral exitoso de
laﬂpmdemﬁa ¥ un protess de vacunacitn més répdo, el crecimiente mundlal podria acelerarse hask casi el
]

Fara ia regidn de América Latina y ol Caribe, sagin el Fi, ae calcufa que la econamia & cordrms 10 8 9% an
el 2020 y se espere que en &l 2021 creézca en un 3.7% a medida que sa flexibilicen las iniciatives para mitigar
la panderis 2 llegara & pefudicar algin elemento da la pandemia, el afectn scendmics sara un crecrmienta
aun manor ded 1.9% &n ka regidn, En América Ceniral, se espara una recuperacian del crecimienta, al 3.8 %,
esta afio, con al respalds de un mayor ingreso de remesas ¥ una demanda de exportacksn mas sdlica, Bsi como
I3 recoratrucclon deapuds de dos huracanas. En ol Caribe, se prevé un repunta del cracimienta, al 4.5 %,
impul=ada por una recuperaciin parcal del tussmo,

Elindice mensual de sclividad econdmics IMAE) de Panama registro una contracciSn interanisl de 15.41% an
dicembre de 2020, Asimisma, &l acumulado e enero a diciembra de 2020 se ubicd en negativo 15 72% segln
datos dal Consejo Monetarc Centroamenicans, Este indice se contrajo considerablements, debido a los efecios
de |2 emergencia sanitaria por la pandersia del COVID-19. Entre ks calegorias econdmicas que se vienn
mayormenia afectados fueron: hoteles v restaurantes, constriccion, olras actividades comuniterias, socieles y
personales de servicios, comerclos, Indusiias manufectureras, entre olos. Y en menor incidencia se
encueriran frensporte, eimacenamients ¥ comunicaciones, la intermediacion financiers, les actividades
inmaobifarias, ampresariales y de alquiler, la electrickiad ¥ agua

Panamd a5 uno de ks paless que implementd medidas mis estictas para hacer frante a |a propagackin del
tovid-19. Endre los palses de k8 regidn, el PIB de Panamd descandid an un 17.8%, siendo al pals con la mayor
variasitn seguida de Pend con una contraceion del 11.1%. Esla reducsion, =2 dabe a las medidas de cusrentena
que diaron inicio en el mes de marzoe hesta & mes de octubre, ¥ el fuerte impatto que esio tuvo en los sackoras
mas importantes de la economila, especificaments &n corstrucsion v twrsmo. Uno de los sectores mas
impertantes para el PIE en Panamd es el de [a consineccion, que en el tercer fimastre dell 2020 descandid
T0.5%, por la paralizacidn da ks proyectos privados, dada la confinuidad de la cusrentena decretads por el
Gabierns que obligd al cierre de [as obras de construceidn ¥ mo s hasta septiembng qua 58 dio sl leveriemisnto
de esta resiriccidn, pare este secior. La actividad en el periods enero a septiembre mostrd una calda da 52 9%.
Segin & Canssjo Monatario Cantroamaricano, al fndice de Precios al Consumider (IPC) de Panama registrd
una visrigcion de negative 2% en agosto de 2020 &l comparans con &l misma mes dal afs 2018 (infackin
interanual), Los grapes que mostraron sumendos feeron: Trensporte, Bebidas alcoholicas, tabaco, Salud
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Allmantas, bebifas no alcchdlicas, vivienda, agua, elecincidad y ges. cabe mencionsr gue Panemé e
cugranbana kol en el afo 2020 alrededor de § mesas, iniciando en merzo y finalizando en saptiambre.

Una de |as estrategias del gabierno de la Replblica de Panemeg, pare airesr les inversiones econdmicas
extranjeras, fue la de promulgar una ley con B Gual establace e ragimen especial para el establscimiento y
apEfasitn dé empresas mullnacionales que prestan sanicaos de manufactura al régimen EMMA. Eade régimen
busca promover |a Irversin exiranjers, cear nuevas cportunidades laborees temio locales como pera
extranjeras ¥ conbriuir a la ansfeancia de conccimiento da Panama. Segun el Banco Mundis, Fanama se
ubica como el pais de Cenmroardnica con & mejor crecmisnto para este afie 2021, Se prevd gue para el
presente ant alcancs un producka intémo brdo 38 5 1%, y sagun & Fondo Monetario Intemecional, ae proyscta
gue la scongmia pacamisia va a recupsrar [a zanda de crecimiento con une expansiia del 4% para el presents
afo establaciende que Panamd @8 und da los palsas con ks mejor percepcidn de riesgo en Amérce Latina Ba
preve U leve reclperaciin pira 20271 impulsada por una majora da los flujcs comsnesales, la recupsracida de
hag sechoras del frnsports, la logistiza v olros sectores asociadoes al cansl, asl como repuntes en los seclores
o la mineria y la construsdien, junt @ mejeras dal consumo interng v las imarsicnes

Contexte Sector

Al cuario fimastre de 2020, segdin datos publicades por el Inslituio Nacional de Estadistica v Genso de Panama
{IMEC), & sector de comstruccdn presentd una reduccidn intersnual de 51 0%, pesiciondndose en BLEA
millznes en comparackin 2 ko registredo a sepliembre gde K8 (B 11.2 millaes), &l comparamianto de esta
secior es e resultado da les medkdas sanitarias establecidas desde @l inicie de la pandemia, gue establecit el
cigrma de las obras de congtruceifn a nival necional al decretarse cusmanbena bolal, medidas qua paca este sechor
& levantaron en & mas de sapliembre. El desempsaiio de |z actividad =& via fuerternente alectada lanto an
cbras plblicas come privedas

Las aclividades comerciales an el afo registrenan un componamiento negativo de 19 4%, debido a la pandemia
dal coronavines gue mpactd la economla nacional v a cada uno de los componenbes de esla calegoria, En el
pariods las suloidades sanitarias establecieron medidas de cuarentens tolal y resticeipnes da movidad, con
el principal rmotivo de salvaguardar las vidae de los panermefas; estn provocd el clere de negacios mayonisias
¥ minoristas par ko que sus volimanas de wentas &8 vieron afeclades. Este comporamieno fue Fenade pos el
impactn posiliva an los establacmisnios dedicados a lss vantas de productcs alimenticlas, lammacsuticos,
limngieza v &seo dado el apods ¥ ayuda propomcionada a los hogares, & treves def programa Panamaé Sobdario
¥ & la compra de insumos por panie dol Gobiermo para haces frente a la slluacidn sanitaria,

El mereado de bisnes raicss de Panamé esif compussto de tres pactores, los cuales son segregades
dependiendo de la ulilizacion final de los inmuwsbles:

+ Residencial El sector de bienes raices residenciales se caracieriza principaiments por la venta y
shquiler de casas ¥ spartamentas,

= Comerdal El sactor de biemes ralces comercial, ssta wincwlado a fa venta y alquller de locales
camerciales v de oficinas,

= Induatrial: El sector de bienes raioes industhal, esth compuesto princpalments de fabrices plantas
producioras, procesedoras v galerss, entre olros,

Ef sector inmobdiario de Panama e encuenira en crisis, coma consecuentia 9¢ la pandemia del COVID-18
segin expertos del secior &l msmo &2 recuperard en un perodo de 3 a 12 meses. Un punto que considarar es
gua miantras la amargencia sanitara se va alargando, seguird &n aumento los cosios en el desarrclio de las
obrag que tienen avances importantes. Es por elio gue s Camara de Comercio, Industias v Agricultura de
Fanama {(ZGIAF) ha propuesto que se permita que ias obras privadas, cuyo avance sea del 80%, s neactivan,
&sto serd un estimulo pare el process da reaperiura de acfividades scondmicas.

Anilisis de la Institucidn

Resefa

Playa Escondida Beach Fronl S.A. &5 una socipdad andrima consttuida bajo las leyes de la Repdblica de
Panama medkante Escriiura Publics Mo, 1042 del 18 de enero de 2012 da la Notarie Sagunda del Cincuits de
Panamé, debldamente inscrita al Folic Mo, T58251 de la Seccitn Memcantl det Regiztro Pdblico de Panamé,
desde & 18 de enero de 2012, Su aclividad principal &% la promocidn, desamallo ¥ venta de provacics
inmabiliarios.

Su oficina principal se encuentra ublcada en la Calle 56 Esle, Pafika, Edificio Arzona, Ciudad de Panema,
Panama. Actusiments tiens 5 desamoiios reskdenclalss ublcados an la playa de Chame, Playa Caracsl, con
aproximadamanis 1 kildmatro de pleye; dichos desarrados, Wulsdes Alres del Mar, Olas del Mar, Ventanas del
Mar, Sanciusry v Residences, cuendan con amplia Infreestructura sompussta de un bollevard pringipal de 4
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vias asialtadas, v con isleta centml con jardinera y hermosas pelmes en lsterefes, infragsiruciure eléctrica
sotarada, acometida elkolnica soterrada, complejes rasidanciales con control de accesn, planta de fratamiznds
de aguas servidas, acceso conbrolade meadiante garita principal de seguidad con permanal de wgllancia 24 haras
al dia ¥ esstaciknamigntes para visitantes. Adicionalmenia, cuena con un plan meestro para &l desarnalo da 2
proyecios lufisticos en Playa Caracel, las Villas Tha Gardens y Surfedda, loa cuales inclulrén el desaralla de un
hated, dub ¥ aparthateles

Gabigrna Corporativo

A L3 Techa, 2 ingfHucion no ha adogtado a o intemo de su orgenizaciin |aa reglas o procedimeentos de busn
gobigmo corporative contenidas en &f Aouarde Koo 12-2003 die 11 de noviembre de 2003 por la balsa de valores,
san @mbargo, an la encuesia realizada por PGR s8 considare que s inslibucin cuenta con una califcacidn G4,
la il @5 aceptabie

Mo axiste contrata formal de prestacidn de servcios antre la entidad y sus direclores. La relacidn = rige pod ko
establecido par [ Jurta de Accionistas. Los directores no fisnan distes esieblecdas y no =2 les reconooen
bersficios adicionales. De acuerds con el pacto social, @ junta dirsctiva deberd estar compuesta e por I
meros thes (3} directores ¥ na mas de cingo (5] miembros y le junta directive pueds sumeniar o disminuir &
Admens e drecloness. Les dignatanios serdn: un presidanta, un tescrers ¥ un secretena ¥ le socledad padrd
canlar con cuslesguisn ofros dignatanios que la junia directiva determing. Las reundones de direciones podrida
calebrarse en la Replbica de Panamé o en cuakuier obro legar, v cuslguisr director podrd estar represeniada
¥ wolar por apoderado en cuakyuiera de as reuniones

Mo exizte un Comilé de Audiioria en la arganizacidn, sin emberga, los informes de auditoria intemos y extamos
son supervisadog por @ junta direciiva, por obra lado. la junta directiva igualmerte participe de mensra active 2n
el establecimignty ¥ ssguimiento de las pollicas administratives, financieras v gerencleles del Emisor,
inclryends ia revishin mensual de sus estados Rancians.

A canlinuacion, se presenta a jurts diregtiva de Playa Escondida Beach Frong, 5.4,

dunba dirdetiva

Mok —my Camo
Jumm Carlos Tazla Rodrigees Frasidania

Anpelin Wichele Hereen Poie Secmilarg
Rau! Serdiago Tapla Rodiguesz Tamorars
Afren Alpmidn Mranda witha Gassral

Fusria: Plinth Escondda faach Frosl, 54 ¢ Enbomeion: PGK

Qperaciones v Estrategias

Operaciones y Rlesgo Operativa

El proyacio Villas The Gardens estard ublcado an &l Dietrile de Charme, Playa Camacol, en la costa del pacificn,
ubicado a 60 minutes de la Cludad de Paramd. Su extraardisaria ubisacion pamite que s&a de las primeres
playas desde la ciudad, v que sea suficlenmements reservada para brindar tranquifidad, pero a la wez, o
suficientements carca para disfrutar da divereae aciividedes comglamentarias del urisma, El proyecio serd parts
de un compdajo ge uso mixts que ademas contard con Tl de Pleya y apartamentos, Las villas estaran ubicadss
en medio del complejo residencisl y del Aparthotel a construirse dentro del macioproyechs

El proyadio contard con un iotal de 85 unidades distribuidas en 132 diferantes adificaciones. Cads edificacisn
canlara ¢on 3 fpos de modalos da villas. Las gue esisn ubicades en la planta baja lendran cantemplads un d@rea
di palia frondal y un &rea da patio an la parte postariar, o gue |as diferancias de las 2 vilas ubicadas en o primer
rinviel, En al ditimo nived, estd ublcado el penthouse, que tiene opolones de ampliacidn a fulur, En deminos
generales, las villas estardn compuestas de sala —comedor, coclng, zona de lavandsna, 7 o 3 fecamams v 2
bafing.

El Proyedio saq construido dentro de un desamollo mixto que incluye un componente habitacionall holelens fipo
“Aparthotal” ¥ un componants recraacionalcomarcial denominado Club da Playa. Bl Club de Playva podrd ser
ulilizags por los propialarios de las Villzs The Gardens y hudspedes del Aparhotel, Cen la findidad de
adminisirar, mantener, promosionar y mercadear el proyecio como desting de playa, sol y surf, &n el mercado
turislicn nacienal o infemacional, & promodor calebrard un contrato de oparecién con Hoapitally Managrment
Salution (HWS) de reconocida trayecionia en Repibiica Domiricana y con mas de 10 afos de expariencia en el
menzads. Log propistancs de las unidedes gue conforman Villas The Gardens podran amendaras a traves del
aperadar holelers o dirsctarmente
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D acuerdo con le informecion finenciera proporcionada & la fecha de analisis por Playa Escondida Baach Front,
5.4 |a construcciin de sus provectos ain se ancuenire an atapa 1 en un 83%, Io que postarior dard inicic a la
etapa 2. En cueanto ceda stepa g2 construye |8 cuente de construccidn an proceso es afactada v pess & ser
perte de [0s invenienios de |s entided y es shl donde &l active comients sumenta significativamente, De acwardo
con lig antaror, & conlinuacidn, e muesira la consiruccidn en procesos, la cual toma pame en wn §1.2% del
gctivio y 8l temano revalusdo un T4.9% ded tatall da la construceibne
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Fusnte: Plays Excondsin Beach Front 5.5 1 Elsbaracdn PCR
Anéilsls Financlero
Activos
Al 31 da diciembra 2020, lof activos de Playa Escondida Beach Front, 5.4, totafizaron BY, B3 millones, sando
menonas en B 3983 miles (0.5%), en relacin con la misma fecha del afio antenor. Este decraments fue
Iderado significativamente por la disminuciin en la cuenta de imventarie de viviandas, los cuales disminuyeren
an Bi. 7.9 millonas (-28.4%). Esta cuenta uvo su decremanto, prncipalmante por los proyectss Vantanes dal
Mar 3 ¥ 5 totalizando a la fecha de anslsis B, 21.9 millonas {-25 4%) v Solams del Mar con un monto de B
0.6 millones (<27 6%, indicando gue estan an la etapa 1 del proyecte en un 83 v % de la etapa 2, por oire
lada, & pudo cbsarvar un incremenio an la construscicn en proceso por BY. 5.5 miflones (+10.9%) liderads
principalmente pof gl avance de i obra v I lranshirencia én & constnucsion de vivienda can un auments de T
wecas, digados planos v eshudios en 1 vz y costos indirecios oon & veces siends los pringipales rubras

CONPOSICION DE ASTIVOS EVOLUCHIN DE LA SONSTRUCCKN
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Pasiva

Al rmino ded &fho 2020, los pashos presentaron wn increments minima interanual de BY, 4337 milss {+1%),
para culminar con un salde de B, 45.3 milones. Este incrementa fus inducide principaimente par &l aurnento
inbaranual da fag dephsitas recbaos de clientas en BY. 5.8 millones (285 0%), donde ke mismos son absnog
recibidos & cuenta, comd promesas &2 compraventa 08 cuales 92 regairan an pasives hasta el momento gque
ge perfecclona |a vents, ¥ donde por su pane, las obiigaciones bancarias conlrarrestaron & alza con un
decrameants an BL4.9 millopes (20.3%). En cuano & sus obligadones bancarias, representsn un 268% del takal
de sus pasivos, diferido en un 5.8% pare el pasivo corments con un saldo de B4 31 milones v enun 18% an
sus pasives no cormentes con un salde de B 8.8 millones a la f=che de andlisis, slendo uno de bos rubros mas
represantatives en sus obiigacionss.
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EVOLUCION DEL PASING
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Patrimonio

Para al cirra de 2020, Playe Escondida Beach Front, B4 presentd un salds en e paldmonio de B 37.7
millanes sierds menar por B £37 4 miles &l patimomo que mantenian el peroda inmediaio antenor (didembre
2078 B 365 millores), El patrimonio de la institwcidn estd compuesto por & capsital soclal comin en BY. 82
imillanes con 300 acoicnas comunes autorizadas. Por otro ledo, siendo una panie representativa ep un 99.4%
el tatal dal patrimonio, sa ancuantra &l supsrawt por revaluecitn de termenas con un saldo @ la lecha de andlisis
de BL 37.5 milknes, teniendo un decremento respecte &l afto anterior en 1.9% y las ulilidades retenidas
rpraseniadas én manor proporgin por un 0.4% del patimanio y dismimeyendo significativements en B, 150
miles (42 2%] derada principalmante por el géficit generado en el afo de andlisis,

Solvancia y Endeudamiento

Al 31 de diclembre de 2020, 2 enbidad poses una linga de crbédio rotativa por BY. 22.5 millones ciorgada para
financiar el 8% de primera etape y B5% de etspa 2 o8 los costos de infraestruciur, aneas comunes,
conatruccion da 31% unidades de la primera elapa y 136 de segunda elape del provecto Playa Caracol, Playa
Escondida Beach Front, 5.A. A | feche de andlizs, |2 chiigacitn ha lenide variacionas significativas respacie
al afio antarior, disminuyando en 8L 1.3 millones (-22.53%) en & cono plaze v B/ 3.6 milones (=28 3% en el
largo plazo, por el pego da este y donde por au parte, el totad del crédile representa un 26% o lotal del pasiva,
Par obr lado, la cusnta de depdsilos recibido de clienbss tuwe un Incréments significativa pod Bl 6.8 millsnes
18 0%) siends e rubro mas representativo del total de los peshvos con un 85.7%,

& raiz de ko anieror, el indicedor do endeudamients pafrimonial? se wbicd an 1.2 vecas, mankenidndoss
corgianie respecto ol ano previo (diclembre 2008 1.2 wecas), a=l mismo el indicador de solvencia patrimonkal
fuvo un leve incrementa ubicdndoze & dicsambra 2030 en 2.20 veces (diclembre 2018; 2,16 veces), siends sy
decrements en & aciiva por BY, 398.3 mies {-0.5%), que an ol patrimonio BY B37 4 miles {-2.2%) En cuams a
su indicador de solvencia® | s8 manfuvo constanie an 1.8 veces respecito al mismo pericdo inmedisto anterior.
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Liguidez y Flu|a de Efectiva

A 31 de dicembre de 2020, ks activos comentes Pleyve Escondida Beach Fronl, 5.4, se siuaren ea B 25
millones ¥ fugron mensres por B, 8.2 millones (-18.9%) en comparacidn con diclembre de 2018 principalmenie
por |a baja en la cuenta dal inventario de viviendas por BLT.9 miliones [-26.4%). Los activos corfentes se
SNCONIrANa compuestas prncgalments por el inwantario de vwisndas, el cusl paicipd en al BT 3%, donda
esloa imvendarios representan ios 5 proyecios gue posse Ba desamolladore a la fecha, sendo & mids
rapresantabive Ventanas del Mar 3 ¥ 5 con 10.5 millones consolidando un 48% del tolal de los invenisros,
Seguido 8 este se encuenlra Solarss dal Mar con 15%, v los Otimos tras con un 37% cade uno los cuales son
Olas ded Mar y Ventanas del Mar 1y 2 y Aires del Mar, Adicionalmente, ls cuentas por cobrar que mantens |a
cumpalia representd el 8% dal iotal de los activos cormentes, seguido por el efective que participd en o B.4% ¢
Iog Bnlicipos & conlratislas por 0.2%

Por su parts, (08 pasives cormantes iotalizaron B/ 32.2 millones, mostrando un aurmento interanual de BY. 3.8
rmifiones. Estos pasives estaban compeestos principaiments por los depdsitos reckbidos de clenbes, ios
cuales representanan ef B5.7% o lofal de las obligaciones a cono plezo de la Instiucion ¥ corresponden &
COntratos de pramasas de sompravanta, los cuales sa manfianan como papive hasis que s complade [a verka,
Con un pofoenise poso MEntd, pero sisndo de |as principales obligacionea de ta entidad, s& anconirarsn s
créditos bancanios en Su parcion coriente con un sakde de BY. 3.1 millones y representando un §.9% del total
de pesivos correntas, anudads 3 ko anleder s& encontraron les cusntas por pagar represantands un 4.1% ¥ per
atimo loa gasios e IMpUesios acumitados por pagar an 0.5%,

Products de lo anenors, & capital de irabge se posicions con un saldo negative de BY. T millones para diclembre
de 2020, cusndo en dicembre de 2079 e ubicaba &n un monto positvo da 81, 3 millenas. Como conascuancia,
&e prasentd una desmejora inlerenual en fa razdén cicculants de la entidad, pasando de 110.6% en didembre de
2019 5 un TE% a la fecha de andlisis,
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Resultados Financleros — = _

& la fecha de andbsis, Maya Escondida Beach Front, 5.A presantd un surmento en sus ingresos por de BY 78.2
miles (+B,6%]. Por su parte, los gostos en vantas de vivierdas mastraran un auments interanual de B, 1 milkin
(+13.5%) v como consacuancia, su margsn bruto en ventas sufrio efectos negatives al siluarse an B -111.7
miles (diciembre 207159: B 2438 miles). Debido a lo anbarior, 5u margen operakvo 58 situd en B -231.3 millones,
teniends wa reduccion inberanual de BY, 466.3 rmiles (2 veces) respecto a diciermbre 2014,

EVOLLUCION DE RESULTADOS
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Rentabilldad

Pare = percdo anslizedo, 8 entidad regisird un d&ficlt neto par B =130 mies, demostranda una disminucin
significativa de BY. 365 miles (-1.5 vaces). Esta disminuciin. sa deba 8 mayores cosips de venla de viviendas,
log cuales se incremantaron &n B 1 millén con respects 8l afio anteror (+13.5%).

A diciembre 2020, &l Indicador de Rentabllided sobre Activos (ROA) tuva ung desmejora corsidsrable,
situdndoss an -02% a comparaciin con su afo inmedisto antedor (delernbre 20180 ROA 0.3%5), dedeada
princpalmeans por & dsminucidn en sl patrimonic por B 8374 miles (-2.2%) ¥ slendo mucho mayor & la baja
de sus achives por BY, 398.3 miles [-0.5%). Asimismo, el indicador de Rentebilidad scbra Patrimonio (ROE) se
whictd an -0.3%, siendo manor al sfo inmediato erterior (dickembra 20168 0.6%), el msmo fus influsnciado par
&l Sificit neto dal periodo, v al igual que el indicador anterior por una baja en el patimonio. Es impartante
mangicnar que o indicadores anles mengicnados fueron calcufadeos scbea b wilidad nata dal &fo v no =8
ulilizanan ks oiras resulados misgales
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Instrumento Calificado

_ Titmin f EI da l II'I

Emigar Piayn Exconcida Beach Froni, 5.4
Exirecturad o Pranl Bank, 54
Bonos Tunsieos (oo lundamenio a0 la Ly 722 del 31 de dcembre
Tige dfa Vailer de 2HG)
Mont B mos p1 fonos perd hesta por siele millones
Inascianios cuarana iy disca mil Dolanes (LUSET 345, 0000
Moneds Odfares de Exlados Unidos de Aménca

Lea Tondos produchs do lo oolaeesain de e Bensa secin vilizacos
para (1) fondeer ks Cuanies Fducianas del Fldscomiss da Ganantas
& la prasanie Emisidn v (1] leancier & proyecio foristico Gaideas
i) Flapd Chracal, son Magisim Macional de Tudsmo
Fara cads una de las Saries de Bosog g que se el & Ermscr
determinan ka Fecha de Vonsmsnio, con peze de pase de capilsl
d& hasin cihoa (§) atos, medonin un seplemenio ol Proapeca
Infermathve con ne menoe de e |3 Dles Mibles osles de lo Fecha
Fachy da Oferia Mespoctiva de los Bonos e Cisraa Fescactiva, B pags o imicesed be far ol ilimo dla de
rads Periadn S Inlerks (osda une, "Dia da Pags"), ¥ an case de so
wmr detw un Oin HABIL enionoss &l pego s hard o peme Ol His
siguinii
Lea  Bondd etk dndcdes  inceimesle 3 oun pecis de
weaciening - por cieslo  [300R) S se velor romindl,  pare
Proio Inichal da la OTera wedrn sar objeio e deducoiones O Sesouemins, Bl OMa G i
@ askne piecc, segin lo delermine el Eminor, de sowrdo oon las
enreizcnim dal mmrenss,
Fama cada una de las Beias, o walar sonmine & cada Blono se pogars

tiso g6 Fondos

Papo de zapital madanbs uUn sol0 pagn @ caplel,  dw i
smapaciiva Fecha < Yenoimienis.

HApants da Pago, Regiving ¥ Tranefersncia Prival Bank, 54

Bganta Fidueiuris Prval Trust, SA

Redencidn anficipada

El Emizor no podrd redimic anticipadamanta los Bonos. percial o totaiments, de cada una de las Seres o k&
totalidad de Ins mismos.

EHarantias

Como gearantle de la preserte Emision, se consbiuicd un Fideicomiso de Gerantle de ecuerdo con las

dispoaiciones de la Ley No. 1 de 5 de enero de 1934, medificada mediants la Ley Mo. 21 de 10 de mays de

2017, de la Replbica de Penama, para garaniizar dnicamants 2 |os Tenedores Registrados de los Bonos, en

su calided de benaficlarios, el pago de a9 stmas que, en concepto de capital, intereses, intareses mioratonios u

m concepios, les adeude, o lea pueds en un fulurg adeudar ol Emisor, sagon los tdrmings ¥ condiclorss de
Dnes

Los bignes fideicomitidos quedaran auetos al fidelcomiso en mencidn, siendo los siguisntes:

= Primera hipoleca y anbicrsis con limitacion al derecho de domdnio sobre los Bienes Inmuebies

= Casén Irevocable e incondicional gel cien por ciento (100%) de los fujos presentes y fuluros
dimanenies de las Caras Promesa de Pago de los Contratos de Promesa de Compravenia de las
Unidedes inmobikarias, |as cusiies debaran reprasantar ¥ menos ol setanta por cianto (70%) del valor
total del precio de compraventa de cade Unidad Inmobifaria,

+ Lo fondos depositados en las Cuenias Fiducieras (ver descripcién de cuertas en proyescionss
linancieras)
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Proyecciones Financieras

Playe Ezcondida Beach Front, 5.4 ha reslizado proyecclonas financlerss para un pedodo de 5 anos a padi de
la fecha da emisidn de bonoe. Dentro de e Syos, los mgresos bolades pravienen de les vanlas por unidades
hetiiecional, los cuales iniclerlan en 81 650 mdes para el &fta 0 mosirando un crecimiento conbinue hasta el ata
5 con un todal de B 2.4 millonas, seguido de asto se lomerdn ingresos por infereses de las cusntas ducisrias
creadss &l inicio da la emisldn. Par atra lade, los costes y pastos tolales consideran al 100% del desarslla ¥
construccion, comenzando en & 2o 1y finalizaran en el afo 3, con wr sakk constare de B 5.9 millanes, Los
drawgdowra previstes por Pleya Escondida Beach Frant, 5.4, an la cuente a corlo plaze, serbn compensados
con |a cuanta fidwcizna para e congtruczibn, por by que of salds dard um lujo positive & la proyescidn, asi misma
los gastos de nterssss y transeccion seran compensados con oira cuenta Nduciana gue inalizass en gl afo 5
con el venzimiento de los bonas.

Sa deipe tomar en consideracién gue la entidad venderd el bono en 300% oe su valor noming dabido-a ka
segurdad de & imersidn, lo anterdor heclendo de conocimieno &l inversor gue se creard un fando con la
totalided diel welor de la inversidn desda al primer dis, degando ger (ndepandiants al pass de los bones 3 las
flujos que pusda mantaner [a entidad. Adicional, s2gun b modificackin del aticula 9 de la ey B) publicads en
nowiamibra de 2012, 88 otorga coma incantive a los acchonistas 1004% del crédite lacal para efecios del inpuesio
sobrg 12 renta 8 las sumas invertidas, (3 cusl podrd hacer efectiva a partir del segunds afo de B versidn con
un maxima equivalents al 50% dal impussto sobre |8 rente slempre gue dicho manto no exeeds e 15% o
menie inicial dal crédite fiscel. Lo anterier serd & favor del accionisia hesta gue se corsuma el 100% del erédilo
fiscal, por un fismpe madmo de 10 afos.

E!J_:-n'fm;. Cones Fliancs s

Ao Aho 2
grakon tobalne 1,062,613 2,164, ma 3502500
fegrai dn intarases . a4, B6S 283,708 337518 324 004 933,525
Ceaten y gaktos ttales - (5,881, BB4) 4551 san| (5,981, 685) = P
Dt wwn Cuisita Caita Plaz, - A 568,573 2500 850 864,540 - -
dadts Infarases - oA, w2 (H24.325) 2, e [B2+,325] 4524, 335}
Casbes Tennsneehin [span. {5, e (e, T} [T (A, [FATTE {74,775}
Drww o Cubsins Fidasiarlis LT B, 100 20100 RGBS, 100 454,100 56, 100
Todad Bujo do caja 50,080 124846 118,215 303.3™ 370453 2474120

Fuenin: Plays Escondds Beack Fronil, 5.4 | Elaboracian: PCR

Deseripeidn cventas flduclaries
Para gasanfizar el pago da los bonos, l8 entided creerd tres cuentas Sdudiariss fas cuales s mencionan a
continuacian;
s Cuenta Fideicomizo Capital; esia cuenta en efactive serd creada desde e die uno pare el pago del
by UFiglion v lefdrd un saldo de B), 7.3 millones
= CueniaAcumulada y pago de intereses; cuenta en efectvo para garantizar &l pago de infeneses, creada
dasce al dis una con un saldo de B 3.5 milonas.
= Cuenla Fidusaia Conglruccion: esta cuenta al igual que las anteriores, serd consfituide &n efectho
deste al primer dia v proporcianard recursos para finsnciar ef proyectn.

Construccion 10,600,840 8,001 538 Zob B - > .
Guerta Fid. Capial 7,345,500 7,346,000 T.345,000 7346000 7,345,000 7,345,500
Gl A v Paga

405,50 2,758 401 206730 13901 BES 00 "
Tatal 141,411 BT830 11,897,241 B.T43,m1 2,084,300 7,148,300

Cobertura de |3 dewda

O acuerde con el modelo presantado por & emison, |8 cobertura de la deude serd en fodo momenio posiiva, o
arianiar dabido a que se crearan dos cuentas fiducienas desde al primer dlia di la eemigddn. Laprimara como reapakda
para cubific @ capital del Bong &n 100% de su valor nominal 8 su vencmiento v |la sagunds cuenta gerantizars el
paga de inemsas hasta el wancimientg de la emisitn, haciendo | inversién de bajo resgo
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Anexos

En milug g Hi, dla-AT dic-1% dic-18 =211
Kobves

Kotivos Corlanias

Eleciva 5468 205 05 1,611.9
Cunrias par ot 1115 10283 12365 1,5605.1
ImwB oo 08 wisn e 15,337 7542 8 20743 21,8871
Artioipoes conbvatisia LEE- #1749 SHE 3.5
Total Activos ol 45,3960 5.119.4 A 3085 6,085, T
ACRIYDS 0 C T RS

Wiaqunarns y Squipo, o 25T 18.4 (] a1
Consirecchs an peocasno T 84,1055 51.011.8 86,5700
Cummims por cobeaw ENing pastis sl corode w2 a.n 1,081:2 12615
Dwmpdsio en garenila 26 -] >4 28
Totel activos no Corrantss B4,706.7 66445 5 £2 1845 ET34732
Total de activos T1.7605 TEEEZA 3422 30138
Pasivos ¥ Patrissonia

Pasivos Coronies

(bigacionas bancaras (CF) CRELE] 4.981.3 44338 3.934.5
Depdeiias mobidos de claniss 12800 15,3825 b3 Brpoled #1850
Chesnins por pagar 14007 1477 2OET 1,304 6
Gianlow u im puesios cumulados por pagal B3 114.8 33T 1480
Total pasbves corfonbas TRO3%E faft T 8,302 49 s
Pagics no Ecorigndos

Ol i Eoincaring [LF) 10,3803 13,000 4 12,2067 B30 E
CURMESS Pof pAgar snim paries relnoiosades 14500 4,448 7 4,354.9 F TR
Prowiskm parm prima @ andigsedod por sdemnizecidn B8 [ B L] 54
Tt pasivas no carlentes 13,736.5 185,472,7 16,5774 13,4673
Total pasivas 1S WA0E] A4ME03 453193
Pakrimanic

Capital sooal comin Ao B d 220 B0
Bupssel por neval uaciin o lamang 30,1004 3B BT A6 185 T 17Ema
\ukilded poumuiada ~158.4 253 1T 1343
Tetal Patimanio anozzo MTIZE  3B5TIG 17 e 8
Total pasivo y patrimonio TLIEEA.  TEEELD.  BLA1EZ 330154

Fuesle: Playa Escendida Bawch Frare, 5.4 1 Elstomciter PCR
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diei7

En miles da BL du-18 die-15 dic-20
Ingresos por venls do visandss EEINE B HTGT TAdEE nETED
Coslos de wania de wiwandas LR BIT1E THGEZ a6y
Uilidad bruts sm vantas -TFEE 138.1 2414 AT
Garios generales y sdministrabvos

Gasins barcasos 50 174 g 6T
Cepragacidn &8 TE X 0T
Cuoles 4= manbemimisnia 1.2 0 &0 oo
Puslerad ¥ Fropapando & 0o &0 an
Honerarios Profesonades 15 oo 1] =l
Ciros Gasios ] w4 /RS [l
Tekal de gasine peneralia y admisbrbratios L1E | .3 ES 1188
Ciros ingresos.

CHigs e X1 Hn [ 1013
Tolal glroy Ingrasos x4 FLE LN ] 4013
tilicad prban e imMpueshe T2 1978 e 500
Imifiesetc ecbre ln renia 3.1 g a0 aon
Utilictard noia AT 1978 250 EELT]
Criredh réduitodos inbegrales

Eupaniyil por revsluacion de lameno S0 E AT 4560 T4
Tetal da olras resuitados integralas SAEE ~HE4.T ARLD AT 4
Fiirdida neta isegml T1E.8 L A 2210 AT 4

Fuenin; Plays Ezcondica Beach Froml, 5.4 | Elsbaracida: PCR

Halic= Financiorcs dicd7T eliz=14 ojc-18 -.1'-_-1.|]
‘Ranbabillded

ROE 4% 0.5% fi6% 0.3%
RO~ 0% 035 0% <0.2%
Kargon Dperative brula 2% 1% 10% -1 5%
Liguides :

Capllal oo Trabas <2690 “A2E Anos T 085
Bazon Circufame ELE 8 A2 TH 11084% TH.D%
Ligquidez Inmedisla 0B 043 111 oTH
Sahmncis (aclivodpasha) FR] 205 ¥ 183
Sahmncis patrimonial (scivelp@Emanint 1.84 188 .18 120
Endicsdamanio palsmoninl isasivespaiFmanin) o a.g 12 12

Fumnie: Slaga Escondica Basch Frem. 4 § Elatorasibn POR
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Playa Escondida Beach Front, 5.A.

{Proyecto Surfside)
Programa de Bonos Turisticos

Perspeciva Eslabin Estatin

Significado de la calificacion _
Categoria AA: Emisiones con alta calidad crediticia Los factores de profecoidn son fuertes, El riesgo es
modesto, pudiendo variar en fma ocasional por las condiciones scondmicas

e o propdsto de déerenciar iad colfeacionss domealices de las nismaconsios, 5o ha agagads oni (PA] A 18 ca0ACAOET N0 NOCAr qUe
S0 flare S0 8 rdscresBmisonss de canicfar cumealos & sledvacie en B moTach penasele FalE calspovizanionas podrdn sie
mﬁﬁlmmwmmwammmnummmm
caagoing Al p

La infaemaisio sriniears an la presenie casifoacsidn peosane de fusster ofonles; B0 ombarps, 1o garsnlitamas s cosfisbivded o iningaded
o 1 TSN, B IS fuie rid S hacemos msponsablas por Wpdn amer o srminds por of uso de dicha infomaaeiin L cesifcenitn ofogeda 0
emiica por PLR cansticper ung avalvacitn sobre o fesgo SwoiLCrads i wid S0 sobne 18 GR0GAT CrEmOcis, ¥ 8 SRR 09 impkea
FBCTITHYGREAIN DO COMRETAN WITHTOr O MASTANI o WiV o o gurantle on pago ol misss o ssiabiiied 08 su prenD ¥ oooD astar susia
I-In'il.ﬂ'vlnil;n cumquer momest. AR M dseche deefiaodn de desps o5 mogandfanks ¢ na e s mfurnolada par olras

Racionalidad

La calificacion se susienta en ta adecuada cobertura sobre la emisitn, derivade de las cuentas fiducianas ques
garantizan &l 100% de la emisidn, La caliicacién ambién considers 12 amplia expariancia de su junta directiva
¥ Sus aceptablas préctess de gobleme coparatien.

Perspectiva
Estable

Rasumen Elecutive

=  Ampha cobertura sobre fa deuda: De acuerdn oon & modalo presentado por el ermissr, |a coberurs de &
deuds serd en todo momento positiva, ko anerior debido a gue 8= creerdn dos cuentas fducianas desde el
primer dia o la ernizidn, La primers como respaide gara cubri ol capital dal bono an 100% de suvalor nominal
B 3U vencimiento v la segunda cuanis garantizard &l pago de inlerases heste el vanckmianto de la emision,
hacierda la immrsiin de bajo resga.

«  Ajustada solvencia y endeudamiento: Al 31 die diciembre de 2020, ia enfidad poses una linea de crédits
ratativa por BY. 22.5 millones otorgeda para Bnanciar e 80% de primera etapa ¥ 85% de elapa 2 de los
coslos de infraestructura, Greds comunes, conslruccion de 318 unidedes de la primera otapa y 136 de
gegunda etapa del proyecto Pleva Caracal A fecha de andiisis, | inea de cridits ka lenids varissionas
significativas respeco al aflo anterior, disninuyendo en B 1.3 millones (-20.3%) en & coro plazo y BY. 3.6
milanes {-29.3%) an al largo plezo, por &l pago de esta. A pesar de lo enterior & pasive lambign recibit un
aumenlo de BY. 5.2 millones por depdsios recibidos de ciontas (+28.9%), por 1o que el indicedor da
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endeuciamiants patimaonial’ s2 ubicd en 1.2 vooss, manteriéndose constante respects al afio previo
(diciambra 2018 1.2 vaces), asi mismo ¢ indicador da solvencle patdmanial® fwve un leve incremanta
ubicandose a diciembre 2020 en 2.0 veces (diciembre 2019; 2,16 veces), slends su decremants an al
aclivo por BY. 398.3 miles (-0.5%), que &n el patdmonio B 837.4 miles (-2,2%), En cuanks a su indicador
de solvencia? | 58 maniuvo constants en 1.8 veces respecto al misma periode inmedats anfeiar,

Bajos niveles de liquidez: Al 31 de diciemtee de 2020, los sctivos correntes Flays Escondida Baach Front,
E.A. 50 situaron en BY. 25 millones y hueron mencres por BY. 8.2 millones {-18.9%) &n comparacion con
diciembre de 2018 principalmente per la baja &n % cuegnia del inventario de viviendas por BY. 7,9 millones
(=258 4%} y donde, por su parte, (o8 pasivos corfentas otalizaron BY. 32.2 millones, mostrando un aumento
itteranual de BY. 3.8 millones principalmente por los depdsiios recibldos de clienles &n B 5 Millones
(29.2%). Producto de lo anterior, el capital de frabajo se posiciond con un saida negative de B, 7
milknes para diclembre de 2020, cuando en dicikmbre de 2019 5e ublceba en un mont positve de
B, Imillones. Como consecuencia, se presentd una desmejora interanval en la raztn circulants de la
entidad, pasando da 110.8% an diclembre de 2019 a un TEY 3 ia facha de andilsis

Disminwcidn en sus niveles de rentabilidad; A dicembre 2020, & indicador de Rentabilidad scbra
Activas (ROA) tuvo una desme|jors considerable, studndose en -0.2% a comparacin con su afe nmadiato
anterior {diciembre 2018 ROA 003%), derivado principaiments por la disminesisn en &l patrmeonio por BY.
B37.4 mias -2.2%] y alendo mucho mayer a la baja de sus activos por B/, 388.3 miles (-0.5%). Asimismea,
&l indicador de Rantabilided sobee Patrimonio (ROE) so whicd an -0.3%, slends menar @ &fiso inmediaio
anterior (diciembre 2018: 0.6%), ef mismo fue influenciado por el défict neto del periods, v al igeal gue el
indicadar anterior por una baja en e patimanio, Es imporfante mencionar que ko indicedores antes
mencionados fueron calculados sabre |a ulilidad neta del afic v no se wlilizaron 88 ofres resultados

integrales.

Garantias ¥ benefichos de la emiaidn: Come garantia de la presants Emizidn, es constibuirg un Fidaicomisa
de Garantla, para respalder nicemente a los Tenedores Registredos de los Bonos. Adicional, sagin la
madificacion del articulo  de ka ley 80 publicada en noviembre de 2012, ze otorga come incentivo a los
accionistas el 100% del credito fiscal para efecios del impussto sobra |8 renta & Bz sumas invedidas, |a
cual podrd hacer afecliva a partir del segundo &0 de la inversidn con un méaximo eguivalente & 50% del
impuests sabre la renta siempre que diche mants ne exceda of 15% dal monto inlclal del crédita fiscal,

Experiencia en ¢f Mercado; Playa Escondide Beach Front 5.4 (la Empresa), fue constiuida & 16 de
enere de 2017, an la Repdblica de Panemd. Su aclividad prncipal o5 la promecidn, desamolio v venta de
proyectos inmobiliades, de Ios cuales & ka fecha posee & los cuales son: Ventanss del Mar 3 v 5, Solares
Cad Mar, Aires d2d Mar, Oias del Mar y por dltimo Ventanas del Mar 1 v 2,

Hechos Relevantes

La ley 122 de 31 da dicembre 2018, que modiica |3 Ley 80 de 2012, dicta normas da incentivios para el fomarnin
de |2 acinidad turistica, esta propone olorger un crédito fecal del 100% para efecios del Impuesto Sabre |a
Renta, “sabre las sumas invertides por las personas raturales o juridicas en |a adquisicidn de bonos, scciones
¥ dernas Rstumentos finenciaros que emitan las empresas fudsticas™

Al 31 de diciembre de 2020, la entidad poses bajes en sus ulilidades por efectos adversos a la pandemia ¥ o
alza en . costos por e venis de viendas.

_anlnm Clave
Los factores que pudiersn mejorar |a calificacion pusdan ser

= Mejora en e iempa 9e los ingreaos por estadiag.

Los factores que pudieran desmejorar la califcecitn pueden ser

= Retrasos considerabies en |3 conslruccidn de los provectos finenciados bake la emisin,

= Lla no ceacidn de las cuentas fduciares de capltal, acumdado v pago de inderessd, las cupes
garantizarin repsgs de la dewda

1 (pasivospasimanio)
? |agthmsipenmonia)
2 fncihnipasiva)
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Limitaciones a la calificacidn

Limitaciones encontradas: Mo s& enconfrarcn limitacionss a la informacitn recibida,

Limitaciones Potenciales (rlesgos previsibles): Para la fecha de andlisis, s= percibe |2 lalla de certess
BLORMMICE que 5@ deriva de la pendemia propagada duranie el prmer timestre del efo 2020, la cual propicié
ung cisis gconbmica global. De esta manera, | calificacitn $& considera sujata al rissgo expuists por dicha
coyuntura v @l dxite de las medidas de edminisiraciin aplicadas por k8 Institucidn durante el perioda de
incamidiembne fnanciara.

Metodologia utilizada
La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologla para Calificacion de nesgos
de instrumentos de dewds de corto, mediano y large plazo, acciones preferentes ¥ emisores con fecha 08 de
diciembire de 2017,

Ifarmacion utilizada para la calificacidn —

¢ Informacldn finansiera: Estedos Financieras auditados del 31 de diciembre de 31T al M1 g8 doembre de
2020,

¢ Riesge de Liquidez, Solvencia v Cobertura; Estructura de financlamiento ¥ provecciones finencierss a 5
afios.

+« Riesgo de Mercado: Investigacion Andlisis de Marcado y Andlisis de Factiilidad

= Riesge Operathro: Inforrmacidn de by institucitn,

Contexto Econdmico .

Para el afio 2021, s espera que |8 economia mundial s expanda en un 4%, con |2 expeciative GLE |35 yamInes
contra gl COVID-1% sa amplia a o largo del aha, faciltands la reactivacién econdmica, con una recuperacién
de forma mogerada, Aungue la economia mundis! estd creciendo de nuevo tras une contraccién del 4 5% an
2020, come tonsecuencia de las medides de cuaranieng y cese de operacionas para frenar la propagacion del
virug, segun & Infarme de parspectivas econdmizas mundiales que publica sl Benco Mundial, En un ssesnasio
negativo, en & gue |05 contagios sigan aumentands v 88 refrase la dsiribucitn de |es vacunas, la expansisn
mundial podria imitarse al 1.8% en 2021, Por ofra parte, en wn escenario optimista, con un contral exiloss de
la pandemia y un proceso de vacunacitn més répido, &l crecmisnts mundial podria scelerarse hasta casi o
ey

Fara [a region de América Latina y ol Caribs, sagin sl FMI, s& calcula que ka sconomia sa contraje un 6 0% en
ol 2020 y se espera que én el 2021 crezca en un 3.7% & medida que & Rexitilican las niciatives para mitlgar
la pandemia. SI Begara a perudicar algin efemento de |a pandemia, ol efecls scondmico serla wn crecimiznto
aln menor del 1.9% en ka regién. En Amdrica Cantral, ae espars una récuparacion del crecimiento, al 1.6 %,
esie afla, con &l respaldo de un mayor ingreso de remeses v una demanda de exportacion mas sdlida, asi coma
la reconsiruccidn despuds de dos huracanes. En el Caribe, se prevé un repunte el crecimiento, al 4.5 %
impulsado por una recuseracidn parcial dal busismo,

Elindice mensual de actividad econdmica (IMAE] de Panama registre una condraccion interanusl de 15.41% en
diciambre oe 2020, Asimizmo, & acumulado de anaro & diciembre de 2020 e ubiod en nagative 15.72% segin
datos del Consejo Monatano Centreamericano, Esie Indice se contrajo congiderablarmaents, debido & los efacios
88 la emergencia sanitaria por i pandemia del COVID-19, Entre las cabegorias econdmicas que s vieron
mayarmants afectados fusron: hoteles y restaurantes, construccitn, ofras actividades comunitarias, sociales y
pErscnakes 08 S8TVICIDS, CoOmedcios, indusirias manufacivreras, entre ofros. ¥ BN menar inddencis s
encuentian transporte, almacenamlenta y comunicesiones, la intermedlacion financiera, las actividades
inmabiliarias, empreserisies v de alouiler, lk sectricidad v agua.

Panama €5 unc de los palses que implementd medidas més estrictas para hacer frende a la propagacion del
ooiid- 18, Entra los palses de la ragitn, el PIB de Panama descendit en un 17.9%, siendo el pals con la mayor
variacian seguido de Pard con una confraccon del 11,1%. Esta reducciin, se debe & las medidas de cuarentens
que digfan nico en &l mes de marzo haata el mes de ootubre, v el fuerts imgacto que esto fuvo en los sectores
mas importantes de la economis, espacificaments en consfruccidn v turiemo. Uno de 9% seciores mds
imponartes para & PIB an Panamé es & de & construccidn, que an ef tercer imestre del 2000 descsadis
TO.6%, pof la parakzacidn de los proyecios privades, dada la continuidad de la cusrentena decretada por el
Gaoblerms que abiligd al Gere da las obras de constnuosian v na ke hasta sextismbre que s dio el levardamianio
o2 esla restficcion, para esle sactor. La activided en el periode enero a septismbne mosird una caida de 652 8%,
Sagin & Consejo Manetano Cantroamernicana, e indice de Precios al Consumidor {IPGC) de Panemd registnd
una vanacin de negativo 2% an agosto de 2020 al campararks eon ol mismo mes del afo 2010 [nflacitn
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interanugt) Loz grugss que mostaron awmentos fueron: Transpone, Bebidas alcohbbces, tabeco, Salud,
Alimantos, bebides no aloohdlicas, viviends, ague, electicided y gas cabe mencionar que Panama tuvo
cuarentena tolal en el afo 2020 alrededor de & meases, inicande en marzs v inalizendo an sepliembre.

Una de |=s estretepias del gobierno de la Repdblica de Panama, para afraer las inversiones econdmicas
extranjeras, fue |a de promulzar una ley con la cual establece el régimen especial para e establecimients y
operaciin de empresas multinacicnales que prestan senvicios de manufactusa al rdgimen EMMA. Este régmen
busca promover la imersian extranjera, cresr nuevas oporiunidades laborales fanto loceles como para
extranjeros y contribuir a la fransferancia de conocimiento de Panamé Segin of Banco Mundial, Panamé s
ubica como el pais de Centroardrica con e mejor crecimiento para este afio 2021 Sa preve que para el
presente &g alcance un producta intarmo bruto de 5.1%. y segin &l Fonda Menetario Intermecional, se provecta
gue |8 economia Panamena va @ rcuparar la sanda de crecimiants con una expansion dal 4% para o presante
afio estableciends que Fanamd &5 uno de los paisas con la mejor percepeidn de fiesgo en Amédca Leting Se
prene una leve recuperacidn para 2021 impulseda por una mejora de los fiujos comercialas, la recuperacion de
los seciores oel ranaparte, b logiskea y obros seciores asociados al canal, asi coms repuntss an bos sectores
de la mineria y la consiruccian, junis a meajoras del consumo infems v kg inversiones

Contexto Sector

Al cuarto birmestre de 2020, seguin deios publeados poar ol Institube Macionsl de Estadistica y Censo de Panama
(INEC), &l seclor de construccion presantd wna reduccitn interanual de 51.9%, posiclonandese &n BI58
millones &n comparacidn a lo registrado & septembre de 2019 (B4.11.9 millones), & componamientn de esie
sector es el resultado de lag medidas sanitarias establecidas desde al inicio de s pandemia, que establacid o
clerre de las obrias de construccion & nivel nacional &l decretarse cuarantena total. medidas que para este sector
se levantaren en ol mes de septiembre. Bl desemperio de la actividad se vio fueriemente afectada tanks en
obras pliicas cormo privadas

Lag sclividades comerciales an al afo regletraron un compartarmisnts negativa de 19.4%, debide & ka pandemia
del coronavines gue impactd fa economia necional y & eada ung de los componantes de esta cabegeria, En al
periody las auloridades sanitarias estableciercn medidas de cuarentana iofal y restncciones de moviidad, con
el principal motiva de salvaguardar las vidas de los pansmefos; esto provocd el clere de negecios mayaristas
¥ minoristas por ko que sus volbmenes de ventes se veran afectados, Este comportamients fue frenads por gl
impacto positive en los establecimientos dedicados a las ventas de productos alimenticios, farmackulicos.
limpieza ¥ aseo dade el aparte y syuda proporcionada a los hogares, a fravés del programa Panemd Solidario
¥ 3 |g compra de irsumas poe parte del Gobiems pera hacer frente a |a sfuacidn saniamia.

El mercedo de bienes raices de Panamd, estd compusslo de ires sectores, o6 cuslas son Sagegatos
dapandisnda de |& utilizazida fnal de los inmushbles:;

* Residencial: El sactor de bienes réloes residenciales se caracisriza principalmenta por la venta y
dlquiler de casas ¥ apartamerntos.

* Comercial Bl sector de bienes raices comercial, estd vinculado a la venta v alquilar de locales
comerciales y de ofcinas,

v Indyustrial El sector de bienes raices indusirial, esld compussto principalments de fibricas plantas
productaras, procasadorss y galeras. anlre atros,

El secter inmobiliario de Panam4 se encusntta en crisis, como consecuencia de ke pandemia del COVID-19 ¥
segln expartes del sector o mismo & recuperard &n un perodo de 3 a 12 meses, Un purla que considerar as
nue MISnings la emenpencia santena B2 va alargando, seguird en aumento los costos en el desarralle da |gs
chras que Benen avances importantes. Es por ello que la Cémara de Comerclo, Indusirias y Agriculiura da
Panama {CCIAP) ha propuasho que oe permita que las obras privadas, cuyo avance ses dal B0%, se reactivan,
e5hd S8ré un estimule para & proceso de respertura de actividades acondmicas,

_&I‘Iiﬁﬂl de [a instifucién

Resefa

Playa Escondida Besch Front, S.A &5 tna sociedad andrima consfituida bajo las leyes do la Repiblica de
Panama mediante Escritura Publica No, 1042 del 13 de enero de 2012 de la Notaria Segunda del Circulto de
Fanama, debidemente inzerta &l Folie Mo, TH251 de la Sacckén Marcankd dal Registro Poblico de Panams,
desde of 13 de enero de 2012, Su aclividad principal es 13 promocidn, desamolio y venta de proyectos
inmabikariog.

=y oficina prncipal 88 encusnita ubicada en fa Cale 58 Este, Paitita, Edificio Arizona, Cisdad de Panems,
Panama. Actuasimenis tiens 5 desarollas residenciales ubicados en |a playe de Chame, Playa Caracol, con
aprodimadamenta 1 kildmetrs de pleya; dichos desarrollos, tlulsdos Aires del Mar, Olas del Mar, Ventanes del
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Mar, Sanctuary v Residences. cueman con amplia infraestructurs compuesta de: un boulevard principal de 4
vias asfaltadas, v con klels central con jardineria v hermosas palmes en lpterales, infrasstructure aléctics
solerrada, acomatida eléctrica soterrada, cermplejos residenciales con contral de acceso, planta de tratamiento
de aguas servidas. acceso contralade mediants ganta principal de saguridad oon personal da vigilancie 24 horaa
al dia y estacionamiantos pare visitantzs. Adicianalments, cuenta con un plan maestno para el desarmllo de 2
proyectos turisticos an Playa Caracel, las \Villas Tha Gardens y Surfside, ins cuales incluindn el desarrolio de un
hotel, cuby ¥ aparthotales

Gobierno Carparativo

A I8 fecha, la instRucion no na adoptado & 1o inems de su organizacdn |as reglas o procedimsentos de buen
gebiemo corporafivo contenides en el Acuerds Mg, 12-2003 da 11 de noviembre de 2003 por la bolsa de valonas,
zin embargn, &n la encuests realizada por PCH & considara que la netitucidn cuenta con una calificacisn GG,
la cual es aceptable,

Mo edsle contrato formal de prestaciia de seridios entre la entidad v sus direciores, La relacion se rige por ko
establecido por la Junia de Accioniatas, Los defaciores no Senan distas establesidas v no 58 les reconocan
beneficios adicionales. De acuerdo con & pacio social, |8 junta directiva deberd estar compuests de por lo
menas tres (1) directores y no més de cinco (5} miembros y fa junta directiva puede aumantar o disminuir &
numero de direstores. Los dipnatanos serdn: un presidents, un tesorern v un secretario v ka sociedad podrd
cantar con cualesguiera obros dignatarios que & junia directiva determine.

Mo existe un Comité de Auditaria en la organizacitn, sin embargo, ks informis de auditoris internos v externes
son supenisados por la junte directiva, por atre fado, la junta directive igaimente particioa de manera ectiva en
¢ establecimiento v seguimiants de las polificas scministretivas, financieras y geranciales del Emisar,
inchivernds la revision mensual 92 sus estados financieme.

A conlinuacidn, se presenta la de la Junta Direttiva de Pleya Eacondida Beach Fronf, S.4.

ufile r.llr:-l.:lil.'l
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Operaciones y Eatra

Operacionss p Rlegige Oparativo

El proyecio Surfside Inn &5 un Apartahotel, construkds an dos lorres, que estard ubicado en el Distrita dé Charna,
Playa Caracol, en el océano pacifico. Localizado a tan sole B0 minutos de |a Ciudad de Panamd. Su
axiracrdinaria ublcacion permite que sea la paimera de las plavas desde I ciudad, ¥ gue sea suficientements
resarvada para brindar tranquiiidad, pero 8 la vez, o suficientements cerca de sanscies v lugares de compras.

El Apartahotel, sera pare dé un complejo de vao mido que edemds contard con Surfeide Club y apartarmentos.
La torre uno tendra un iotal de 58 habitacionas y ta torre dos tendrd 38 hebitaciones, para una disponibiidad
total de 92 habitaciones, La forre uno estard compuesto por siete plantas donde se distibulré B unidades
compussizs por bafio, kitchenatle, comedor, sala, 2 recamaras v espacio para aire acondcionado.

De acuende con la informacién financiera proporcionada a |a fecha de andlisis por Playa Escondida Beach Front
S.A la construccidn de sus proyecios adn se encuenira en etaga 1 en un 83%, lo que posteriar dard inicio a la
atapa 2 En cusnio cada etapa se construye |8 cuenta de conslrucsién an proceso o9 alectada y pasa a ser
parte de fos inventarios de ia enfidad y es ahl donde el activo comente surnenta significativamente, De acusrdo
eon ko ankerior, & contnuacidn, & muestra | conefruccldn en proceses, la cual tome parte en un 61.2% dal
aciivo ¥ al terreno reveluado un 74.5% dal iofal de la construcalsn:
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Andlisls Financiers
Activas
Al 31 de diciernbre 2020, los actives da Flaya Escondida Beach Front, 5.4, talizaron BY. B3 mitones, sends
mengres en BY 3583 mies (-0.5%), en relacitn con la migma fscha dal afio anbesor. Este decramenla fug
lidersde significativaments por la disminucian en ia cuenta de inventario de viviendas, ios cuales diaminuyesarn
en BY. 7.9 milones (-26.4%). Ezta cuenta tuvo su decremento, principsiments por los proyecios Venlanas del
Mar 3 v 5 lotalizando a a fecha oe analisis 81 210 milanes [-26.4%) v Solares def Mar con un monta de BY
10.5 mifones (-27 &%), indicando que estin en la etape 1 del proyecio an un 83% v 0% de |a atapa 2, par o
lado, se puda absarvar un increments en 1s construccin en proceso por B 5.5 millones (+10.9%) lMerads
princigalmente por el avance de |8 obra ¥ la ransferancia en & construccién de vivienda con un aumenin de 7
veces, disefios planos y estudios en 1 vez y cosios indirectos con 5 vecas siendo los princicales rubns.
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Paslvo

Al terming del afin 2020, los pasives presentaron un incrementa minimo nteranusl de B 435 1 miles [+1%),
para culminar con un saldo de B/, 45.3 millones. Este incrementn fe inducido principalimente por el aumeanta
intarenual de los depdsitos recibidos de chientes en BY. 5.8 millones (+26,9%), donde |os mismos Son abanns
racitédos a cuenta, como promesas & compravanta los cusles s registran en pasives hasta el momento que
se perfecciona |8 venta, y donde por su parte, lss obligaciones bancariss confrarestaron ol alza con un
decramente en BL.4.8 millones (20.3%). En muanto a sus obligaciones bancarias, representan un 26% del total
de sus pasivos, diferide an un 6.0% para el pasivo coments can w0 saldo de B/ 3.1 millones ¥ &0 un 19% en
$US Pasivos No corméntes con un saido de BY. 8.8 millones & |a fecha de andlisis, siends una de los rubros mids

reprasantativos en sus obligacionas.

wovew ElingsEer com Péging & do 13



EVOLUCEOK DEL PASG

L= il e
.. ] | I‘_.- N
40,004 0 . ' h
o = i I I
oo
dig-17 dis-18 die th -3
B DhApecnnd Darvataa () u CEpE oI IR [ O T
LRI (PO R B 6 by n g
i T [u e, S v me L) = Cing  pajer pode s R

Froea N nSeeRTTTaGen
Fusnin; Plepn Bscondida Beach Frond, 2.4 | Elsoaciée: PGR

Fatrimonio

Para el cierre de 2020, Playa Escondida Beach Front, 5.4 peesentd un sside en & patrimonio de B 377
mikonas siendo menar par B/ B3T.4 milas al patdrmonio que mantenian ef periodo inmediato anteriar (diciembne
Z018: BY. 3B8.5 millonas). El pairimonic de la insfiluciédn astd compusasto por el capital secial comon an BY, 82
miflones con 300 acciones comunes autonzedas, Por alro |ado, siendo una parte represen takiva an un 99.4%
del tatal del patimanio, se encuantra el superdvil por revaluacitn de temencs con un saldo a la fecha da analisis
de Bf. 37.5 milomes, eniendo un decremento respesks al afio anberior en 1.9% y laz ulilidades ratanidss
repressmadas en menor proponcian por we 0.4% ded patrimonio v disminuyendo significabvasnents an B, 130
miles (-48.2%) liderada principalmante por &l défict generade an el afio de andlisis,

Solvencia y Endeudamisnto

Al ¥ de diciembre de 2020, ls entidad poses una linea de crédite rotativa por B 22.5 millones olorgada para
financiar al 80% de primera elapa v B5% de etapa 2 de los costos de infrasstructura, éreas COMUNES,
construccion da 319 unidades de |a primera etapa y 136 de segunda etapa del proyects Playa Caracol. Playa
Escondida Beach Front, 5.4, A la fecha de andlisis, |3 obligacidn ha tenido variaciones significativas respectn
al afo anterior, disminuyendo en BY. 1.3 millones {-29.2%) en el coto plazo y BY, 3.8 millones (-28.3%) en &
largo plazo, por al pago de esta y donde por U parte, of total del crédits representa un 26% del total del pasive,
For giro kdo, la cuenta de depbsites recibido de chentes tuvo un incremento significativo por B 5.8 millones
[#26.8%) siendo el rubro mas represantative del total da los pasivos con un BS. 7%

A raiz ce lo antericr, el indicador de erdeudamiento patrimonial se ubicd 8n 1.2 veces, manteniéndogs
constante respects &l afo previo (dickembee 20108: 1.2 veces), asl mismo el Indicador de solvencia patimonial®
uva un leve increments ubicendoss a diclembre 2020 an 2 20 vecss (diciembre 2018! 2,18 vaces), siendo su
decremento &n ¢l activo por BY. 398.3 miles -[-D.ET;_:I_ gue ¢n el patimanio B 837.4 miles {«2.2% ) En cuanio a
sU indicador de solvencia® | g8 mantuvo constants en 1.8 vacas respecto al misme perlods inmediate anterar,

INDECADOMES DE SOLVENCLA
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Liquidez v Flujo de Efectiva N
Al 31 de diclembre de 2020, los activos cormentes Playa Escondida Beach Front S.A. ga siluaren an BY, 25
milicnes y lueren menores por BY. 6.2 millones (-19.9%) en comparacion con dicembre de 2018 principaiments
por la baje en la cuenta del inventario de viiendas por B/.7.9 millones (-26.4%). Los actives corientes sa
BNCONtraron compuestos princpalmants por el inventario de viviendag, ol cual participd en &l B7 3%, danda
asios inventarios representan los 5 proyectos gue posee la desarrcfadore & |2 fecha, sendo el mas
representative Ventanas del Mar 3 v 5 con 10.5 millones consalidardo un 48% del totel de los inventarios,
saquido 8 este 98 encusnira Salares dal Marcon 16%, ¥ los Glimos ke con un 37% cada uno los cuales son:
Olas del Mar y Verdanas del Mar 1 y 2 y Aires del Mar. Adicionamente, las cuantas por cobrar que mantiens (a
compafiia representd el 8% del tofal de los activos comentes, seguida por of afectivo gus participd en & § 490y
los anticipos & contratistas par 0.2%,

Por i parte, loe pasivos comantas todafizeron BY. 32.2 millones, mastrando un suments Interanual ds B/ 58
miliones. Estos pasivos estaban compuestos principalmerte por los depdsitos recibidos de cliemes, los
cuskes representaren & B5.7% de total de las obligaciones a corto plazo de k3 institucidn ¥ carmesponden a
confralos oo pramesas de compravents, kos cuales se manlienen come pasivo hasts que se complats 1a venta,
Con un porcentae poco Menor, paro siendo de kas principales sbligaciones da la entided, se encentraron los
créditos bancarios en su porcidn comriente con un saldo de BY 3,1 millonas v rapresentanse un §.8% del fofal
de pasivoe corrientes, anudada & lo anterior se encontrann las cuentas por pagar reprecentanda un 4,1% v par
ultimeo los gastos & mpuestos asumuladoes por pagar en 0 5%,

Preducto de lo anterior, & capial de trabajo se poaiciend con un saldo negativo de BY. 7 millones para diciembee
oe 2020, cuando én diciembra de 2019 se ubicaba en un Moty posit da B/ 3 millones. Come consecusnaia,
88 presentd una desmejora interanual en ka razén clreulante de B entidad, pasando de T10.6% &n diciembm de
2019 a un TE% & la fecha de andlisis
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Resultadss Financieros

A @ fecha de andlisis, Playa Escendida Beach Front, 5.4 presentd un awnento en sus Inpresos por de B, 678.2
mies [+8,8%). Por su perie, los coslos én venias de viviendae mostiaran un auments interarual 2e BY 1 milksn
(#13.5%) y como consecuencia, su margen brube en ventas sufrid efectos negetivos al stusree en BY, -111,7
miles (diciambre 2014: BY. 2438 miles), Dabido a lo enterar, su margen cperativo se situd en BY, -231.3 millones.
tenlends ung reduccion interanual de B/, 488,3 milss (2 veces) respects a dicembre 2019,
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Rentabilidad

Para el pariodo snalizade, fa entidad registrd un déficit neto por BY. -130 miles, demosirands una disminucian
significative de B/. 385 miles (-1.5 veces). Eats disminucion. se dobe a mayores costos de venta de wiviendas,
los cuales se iIncrementaron en BY. 1 millon con respecte al afo anterior (+13.5%),

A diiembre 2000, el indicador de Rentsbilided sobre Actves (ROA) twvo una desmejors considerable,
situandose en -0.2% & comparacidn con su afio mmediate anterior (diciembre 2018 ROA 0.3%), dervada
principaiments por la disminucidn en e patimonio per B1. 837.4 miles (-2.2%) y siendo mucho mayor a |a baga
e si% activos por BV 388.3 miles [-D.5%). Azimismo, el indicador de Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) 2a
ubict en -0.3%, slende menor al afo inmediate antenor (diciembre 2018 0.8%), el mismo fue inluenciade por
&l défick neto del periodo, v al igual que of indicador anterior por una baja en e petrimanie. Es imporianss
menzionar que los indicaderes antes mencionades fusron caleuados sobra b ulilidad nels ded afa ¥ Ml mE
ulilizarcn los ofros resultedos integrales,

INDICADDRES DE REMTASILIOAD EVCLUCION DE RESULTADDS
ity mikidadnels & Phrdeta cate inlegral
g%
800
4%
2000
i oz =
0% a0
03 4010
O 4% B000
-0 B =1 N
ST dic-18 dig:1% w2 -18000
e -1.200.0
L =17 18 dig-1s d-20
Fuemiz: Flaya Escondida Beach Proni, S04 ¢ Baborasin. PR Fummwmﬂlmeﬂ.EllmFﬂﬂ

weryy, TBtINEDEr com Pdgins # de 13



Instrumenta Calificada

Principales Terminos y Condicianes de la Emisidn

Emisar Piaya Esconcids Beach Franl, S A

Eatruciurador Prrand Bank, 5.4
Bonos Turstizos (eon undamsnio & la Ley 122 del 31 de dolesbo
Tipo de Valor a6 201E)
Maorta E1 manio ios Bonos send hasla por sels milones doidanss einsa v
kg ol Dodbares (LISSE.ZI7 000)
Mermida [dnres de Estados Unidos da Amirca

Loa fomdos phasducts da |n coltoacian de ios Sonca serdn aliizodes
parec ()} Tondear. los Cutsies Fldocaiie del Fideacomiso de

Uno.de fondcs Gamdtine de ia presenle Emésitn y (1) niscar 8l proyects
el Sorfaichs e Playa Carmocl.
La feche do Odeva plth céda yne o s Senas oa Bonos somd e
Fachn de Oforts Raspectiva di los Benes et deSpipsing g oy e finisin s st oy

Los Bonos sanhn ofmoidos Indamests & un pieca de rescieios. por
ciafie (50%) @e e wnlor nominel, pero podoin Sar cbjzlo de
cadocciones o desuanlce, el oma de pimao o sobre Eecks, segln
lo dalerming &l Emiser, dis sevarndn can Ims consiciones del memado.

Pt cada una de s Series, of vador nominal de chada Bone ae pegrs
i

Frocho sz lal di b Ofeds

Fage da cxpital il eedn (1] mola papo a capiad, [
resgectiva Fesha da Vandrisndn,

Bgaede &% PRgo, Regeubo v Transforescia Prvasl Bank, 88

Apante Fadutiario Prsiusl Trust, &4

Fusirie. Playa Escondida liaach Fomn. 5.4 ) Elsbomacibe FCR

Redencidn anticipada
El Emigar ne podrd redimir anticipsdamants loe Bonos, parcial o fotalments, de cada una de las Series o la
totalidad de estos

Garantizs

Como gerantla g2 [@ presentsa Emision, se consliiuind un Fldeicomiss de Garenila de acuerdo con las
disposiciones de la Ley No, 1 de § de enero de 1884, modificada mediante la Ley No. 21 de 10 de mayo da
2017, de la Replblica de Panamd, para garantizar tnicamente a los Tenedores Registrados de los Bonos, en
su calided de bemaficianics, &l pago de las sumes que, en conceplo de eapital, imersses, interasss marataries u
otros concepios, les adeude, ¢ les pueda en un fuluro adeudar el Emiscr, Segin los erminos y condiclones de
las Bonas.

Los bienes fideicomitides quedaran sujetos al Adeicomisn &n mencidn, siendo fos siguisnias:

=  Prmers hipoleca y anticresis con bmdacidn al derecho de dominio sobre loa Blanes Inmuablas.

+ Cesidn imevocable e incondicional del cien por ciento (100%) de los Mujos presentes y futuros
dimanantes de las Cartas Promesa de Pego de los Contratos de Promesa de Compraventa de |as
Linidedes inmobifiarias, las cuales debardn represantar al menos el sotanta por ciento (70%) del valar
total dei preclo de compraventa de cada Unidad Inmabiliana.

= Lo fendos depositados en les Cuentes Fiducianias
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Pmu:iﬂnu Financieras

Playa Escondida Beach Front, 5 A ha realizado proyecsiones financieras para un periodo de 5 anos & partir ce
2 fecha de emision de bonos. Dentro de los flujos provectados, los ingresas totales proveniantas de laa ventss
de unidedes habltacionates iniciarian an BY. 550 miles hasta finalizar el ane 5 con wn total de B 1.9 il lestirs,
seguida de asto se lomardn ingresos por infereses de las cuenies Sducianes creadas al inicio de lz ambsitn. Por
olro lado, 05 costos y gastos totales refacionados 3 los costos da |3 conetrucsidn camanzardn en al afe 1 ¥
finafizardn en el afio 3, con un sakdo constante de B/, 5 millones. Los drewdowns previsios por Playa Escandida
Beach Front, S.A en la cuenta a corfe plazo, serdn compensades con le cuenta Sduciara para la construcgion,
por o que el saldo daré un fujo positive a la proyeecidn, agi mismo los gastos de Mierases v transaccdn serdn
compensados con ofra cuenta fiduciaria que finallzard en el ado 5 con &l vencimiento da ks bonos.

=4 debe tomar en consideraciin que |a entidad vendera ol bono an 300% de £u valor nominal debada a la
seguridad de fa inversion, ko anterior hackendo de conocimiento &l inversor que s creard un fondo con &
totalidad del valor de la inversién desde sl primer dis, dejando sar independients &l page de los bonos a ks
Tujoss que pueda mantener ta entidad, Adicional, segin la modificacion dal anicula © da ks ley 8D publicada an
naviembre de 2012, se olonga como incentivo & los accionistas 100% del crédito Niscal para efectos dal Impauegts
sobie la remta 8 a8 sumEs nvertidas, |a cual podrd hacer efectiva a partir del segunda afio da la inversion can
un maximo equivalente al 50% del impuesto sobre la renta siempre que dicho monts no exceds & 15% dal
manta inicial del crédite fiscal. Lo anterior serd a favor del accionista hasta que s consuma al 100% del crdiln
fgcal, por un fiempo mdxms da 10 afios,

(Pioyestitnsabinaecioras

Arlo] nfin 2

Ingresos iotales £ am 1.01eza7 1,500, 420 3,067,551 28991208 1,874,771
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Costos ¥ gasios fotals 5,054 7723 (5,054, 778) (5,054 778)
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Fisistln: Playn Excondita Baach Fra, 5 4 | Elsborckie: FCR

Para garantizer &l page de los bonos, |a enfidad creard tres cuentas de fidelcomise Ias cusles se mensionan a
tanlinuacion;
* LCuenta Fideicomise Capital: esta cuenta en efectivo serd creada desde el dia uno pars el page del
Bana furistico y tandréd un esido da B), 8.2 millones,
*  Cuenta Acumidada y pago de ineresss: cusnta en efectun para garantizar el pago da inbereses. greada
deade e dia une con un saldo de Br. 3 milknes.
» Cwenta Fiduciaria Construccidn: esta cuents al igual que |5 anteriores, serd constituide en efeclive
desde el primer dla ¥ proparcionard recursos para nanciar el proyecto, ta misrma iniciarla con un sakds
de B/ 8.9 millones.

Clnttbm Flducindas

Cuarila Fld, Cangtrucalin B.529 pa7 £ pA250 2.993.907 3 B

SRS . S o £.237.000 8,257,000 5,237,000 8297 200 5,237,000 #237.000

Caertn Acum. ¥ Pago

IPEEmEEa 3027108 2,417 BET R IER- 1,218 243 BiM 422 -

Total 13,368,510 13,787,948 10,264,172 TAdER4AD 8,821,422 1,217,000
Coberiura sobre [ deuda

De acuerdo con al modele presentado por el emisar, ks cabertura de fa deuda serd en todo momento pasitiva, lo
anlerior debido & que se crearan dos cusntas Adusiarias desde al primer dia de la emision La primara coma respaldo
para cubrir el capital ded bong en 100% de su valr nominal a su vencmients y la sagunda cusnta garanEzard al
paga de inferasas hasta el vencimiento de |8 emisién, haciendo fa inversidn de baio fesgo

ww, [Blingsper com Pagire 11 92 13



Anexos

En miles do B, dig=1T =18 die-18 de-20
Activos

Activos Corrbentes

Efsctha Fa5E 4205 Ies LE1LE
Cusnlas por cotear .15 14,0283 1IEE 15081
Irisiana da wivendas 153337 75828 o0 7483 1,BET|
Anlispos comioissas 105 117.4 SHE 05
Tolal Actvos Cordentas 18,9858 9,115.4 313089 39,086.7
Actves no carmentee

Blaguinina y aguips, ness 25T 184 LT 41
Censiiuestn & proceen 54,7050 BB, 106.5 51,041.8 56,5708
Cunnias par eobmr srie partes neacionadas ] 398 1,081.2 14618
Cupiain @ gacRcsa Z6 25 28 24
Totsl aciivas ma Comrientes 84, 780.7 66 45,5 E2,105.3 ST4472
Todsd o uefhica TG THEA B33 BLLa
Fladiivie y Patiimenic

Pasivae Corrinte

Chigocicnes hancarus [CP) ERLLE 43618 24728 11345
Diepdslios recitidos oo dienies e 153805 HTET 27,EE2A
Cuening por pages 14057 1ATRT ZRITT 1,308.5
Gastos o impuesios soemitaded por gagar Be G 12T 148.0
Total pasivos corvieros 180335 21,3500 383025 33,480
Fashos no Cordantes

ifganiones bancarnas |LF) 10,2682 13,0084 TRI06 T AEI9E
SusTRES FOT pEgAT BNl pates reacionadas 1.460.5 3,8552 A 364 5 48321
Provisisn pars prima de oeligiednd por indemnigasas 54 45 as 5t
Toall paslvos no corriendes 43,735.9 16,4724 18,5774 13,4673
Tedsd panteos 22,7705 ETY - R T 1 5 ETET T
Fatrimonio

Capilal soctal comin E2.0 g0 B30 [ X e
Separind par revaluscién de Iemeno 34,1004 |47 38,1857 TFATED
Uskdad asumulads 1884 282 84,2 13,3
Total Patimsnie an0E0 IBTEES 28,534.8 47,8048
Total pasive y peirimanio 1,782 TRESZA A3 HLE EY, 0444

Fumme: Flaya Escondida Beach Fron, 5.4 1 Elstoraqon: PGR
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En milos da B, digA7 dk-18 dic-1y T

Ingresos Dof wEeda e e ndas EEIND EQTLT TAMRE asTa0
Comca I vl S viviendas B 7908 BTTIE T.B8EF A 5867
Umifdad Bruta an vesias ~ATl.H LR 2414 117
Gastes gunarales y agminisbrativos

(Gastos banoanss (1] iTA a0 087
Deprecadin X} EE -] a8 T
Cuolas de manien mana 12 og ] =11
Pubiicidad v Propaganda & g LE =t}
Honomrics Profesios b 1E oo o =]
CHeos Gaslos 0g =L | oa oo
Todad e gastos ganeribas y adminlsiratives A 28,3 LA 1186
Ry Ingresos

CArGs ingresos 14 J5& .0 61,3
Tetal otros ingresos 134 58 0.0 81,3
Liidad anten de imgueiio -1tz 1478 260 -130.0
Wpusida kobrs o renta 01 oo 0o ]
Usiidad mata e 1878 360 130
Oringrd reaiindos ogralios

Supanivil por rrvuRckn dn MeesG B 10 ] 4287 -&55.0 <TOTA
Tetal dw otros resultados integrabes R LR ABET -458.0 TOT.4
Pérdlda neta imdegral e =IR8.1 -E0 HIT.4

Faemiz: Flopa Egcancicls Deach From, 5,4 ¢ Elaberacon: PCR

Hallia Finfnclesos

‘Resriabllicies

ROE D% 0E% 6% 4.57%
R, £2% 0¥ aa% o1 s 3
Morgea Oyt b ZB% 2.5% 50% 1 5%
Capiol de Trabajo <2038 13,221 04 7085
Bazdn Clrodsnie B3 LR 11055 ran%
Ligudez nmedala nEs LEE 111 [k
Salvencly

Sobsnce {aclivnipasiu) 18 05 1.8% 1483
Seivenca peii monial {aciveipatimania) 102 1,68 216 F- -]
Endeusamisnin pati monial (pasisespismanio) o 0% 1.2 1.3

Fuenie: Playa Escondatn Bench Frmst, B A J Elbatasén: FCR
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