BERBEL INVESTMENTS, CORP.

27 de noviembre de 2020

COMUNICADO DE HECHO DE IMPORTANCIA

Sefiores
BOLSA DE VALORES DE PANAMA
Ciudad. — Republica de Panama

Estimados sefores:

Hacemos referencia a la emision ptiblica de bonos corporativos por un monto de
hasta Cien Millones de Délares (US$100,000,000.00), moneda del curso legal de los
Estados Unidos de América, realizada por Berbel Investments, Corp. (el “Emisor”) y
aprobado mediante Resoluciéon SMV No. 510-19 del 18 de noviembre de 2019 y a su vez
admitido para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. el 25 de noviembre
de 2019.

Remitimos actualizacion del informe de calificacién de riesgo emitido por la calificadora
Pacific Credit Rating PCR. Adjunta a la presente carta, dicho informe.

Sin mas, nos es grato suscribirnos y agradecerles.

Atentamente,

BERBEL INVESTMENTS, CORP.

\,

José Manuel Bern
Presidehte y Representante Legal

Ave. Balboa, Edificio Bayfront Tower, Piso P.B. Empresas Bern, Corregimiento de Bella Vista en la Ciudad de Panama4,
Repiiblica de Panama. Su nimero de teléfono es +507 214-2376, nimero de fax +507 269-0183 y apartado postal niimero 0816-01660.
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Eechalde comite 14/41/2019) 12/10/204977
Programa Rotativo de Bonos Corporativos paABBB+ paABBB+
Perspectiva Estable Negativa

Significado de la calificacion

Categoria BBB. Los factores de proteccién al riesgo son razonables, suficientes para una inversion aceptable. Existe una
variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su
Calificacion.

Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado una (PA) a la calificacion para indicar que se refiere sélo
a emisores/emisiones de carécter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese,
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacién alcanzada entre las categorias AA y B.

La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. La calificacién otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente
calificacioén de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

La calificacion se sustenta en la reduccién de los indicadores sobre la cobertura de deuda, derivadas de la reduccion
econdémica producidas por la pandemia afectando los flujos proyectados, sin embargo, la deuda posee apropiadas
garantias sobre las series A 'y B. Adicionalmente, la calificacién también considera el respaldo del grupo Empresas Bern.

Perspectiva
Negativa

Resumen Ejecutivo

Respaldo del Grupo. La empresa promotora de Royal Palm, Acqua Beach Corp., y la empresa Emisora del Programa
Rotativo de Bonos Corporativos, Berbel Investments Corp., forman parte del Grupo de Empresas Bern, que es uno de los
grupos desarrolladores inmobiliarios méas grandes de Panamad, que cuenta con mas de 40 afios de experiencia. Lo que le
aporta al proyecto y emision un valor agregado por el Expertise y Know How del grupo; al ser el mismo grupo el
administrador y desarrollador del proyecto. Asimismo, se toma en cuenta el compromiso social del grupo que a través de
diferentes proyectos ha contribuido a fomentar la educacion, cuidado del medio ambiente y desarrollo social de Panama.

Proyecciones financieras ajustadas. La empresa promotora de Royal Palm, Acqua Beach Corp. realizé ajustes en
donde se proyecta una reduccion del 35% en los ingresos por ventas y en los ingresos por arreglo de pagos, para el 2021
se proyecta una reduccion de 15% y para el 2022 una reduccion del 5%, siendo hasta el 2023 donde se espera obtener
la totalidad de los flujos proyectados. La reduccion en los ingresos se deriva de la reduccién econémica que ha afectado
a nivel mundial como efecto de la pandemia. De esta manera, el impacto en la reduccién de los ingresos se genera un
flujo total negativo para los primeros 2 afios, estabilizandose en el afio 2022. Sin embargo, al tomar en cuenta los fondos
disponibles, producto del depésito de fideicomiso para el 2020 se cuenta con un flujo de caja libre positivo para todos los

anos.
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Apropiadas Garantias de la emisién de las Series A y B. Las series estan garantizadas por Acqua Beach Corp. y
cuentan con un Fideicomiso de Garantia que garantiza y respalda la emision. Este cuenta, entre otras cosas, con derechos
dimanantes de la primera hipoteca y anticresis sobre fincas de propiedad del Garante de los Bonos que conforman el
edificio de apartamentos denominado Royal Palm, ubicado en Playa Gorgona, Panama; Cesion irrevocable e
incondicional, de las indemnizaciones provenientes de las pdlizas de seguro de incendio de inmueble; cesion irrevocable
e incondicional de los pagos provenientes de los Contratos de Venta de las Fincas de Royal Palm, los cuales, entre otros,
seran utilizados para el pago del capital y los intereses de los Bonos de las Series A y B; pagos que haga el Garante al
Fiduciario del Fideicomiso en virtud de la fianza solidaria otorgada por el Garante a favor del Fiduciario, a titulo fiduciario,
en beneficio de los Tenedores Registrados de las Series A y B a fin de garantizar el fiel y exacto cumplimiento de todas y
cada una de las obligaciones; cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia con aprobacién de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso.

Berbel Investments Corp. reduccion en los indicadores de cobertura de deuda. La empresa Emisora realizé
proyecciones financieras para los préximos cinco (5) afios donde proyecta una cobertura del repago de las obligaciones
financieras de la emision de las Series A y B, con el flujo proveniente de Acqua Beach Corp. por la ventas y arrendamiento
de unidades inmobiliarias del proyecto Royal Palm. Como resultado de la reduccién en los flujos, se observa que hay un
promedio de cobertura de 1.1 veces sobre el servicio de deuda mientras que el flujo sobre los gastos financieros refleja
un promedio de cobertura de 2.5 veces.

Impacto econémico en el sector inmobiliario. El sector inmobiliario ha sido uno de los mas afectados en Panama por
la Pandemia, para el mes de abril 2020 las ventas en el sector habian reflejado una disminucién entre 80% y 90. En
adicion a lo anterior, muchas obras fueron paralizadas y esto provocé un incremento en los costos.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia para calificacion de riesgo de
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (Panama) con fecha 09 de
noviembre de 2017 y la Metodologia de calificacién de riesgo de bonos, bonos convertibles y de acciones de proyectos y
de empresas que tengan menos de tres arios de historia representativa con fecha 09 de diciembre 2018.

Informacioén utilizada para la calificacion

o Informacién financiera. Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2019 de Acqua Beach Corp. Asi como
Estados Financieros auditados al 31 de diciembre del 2019 de Berbel Investments

o Proyecciones. Proyecciones Financieras a cinco (5) afios de Berbel Investments Corp y Acqua Beach Corp.

Hechos de Importancia
o En marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declaré al brote del nuevo coronavirus (COVID — 19)
como una pandemia, que continda propagandose en todo el mundo.

Contexto Econémico

Para diciembre de 2019, la actividad economica de América Latina y El caribe, segun lo indicado por el Fondo Monetario
Internacional, sigue siendo lenta y avanza tenuemente. Para el 2019, el crecimiento estimado de la region fue de 0.1 %,
mostrando un crecimiento débil; aunque se proyecta que se recupere en los siguientes periodos y presente un crecimiento de
1.6 %y 2.3 % para 2020 y 2021, correspondientemente. Cabe mencionar que, segun datos del FMI, la tasa de crecimiento de
2019 es la mas baja desde 2016, afio en el que la region sufrié una contraccién de 1 % tras el estancamiento en 2015. El
decrecimiento en la aceleracién vivida en 2019 se debe, entre otras cosas, a las sostenidas tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China, que afectan a las exportaciones, asi como al precio internacional de las materias primas, las cuales
son una importante fuente de ingresos para las economias de la regién. Aunado a lo anterior, la incertidumbre politica y
econdmica en paises clave de la regién también tuvieron un efecto adverso en la tasa de crecimiento. Segun datos del FMI,
México y Chile, dichas tasas sufrieron un recorte en sus perspectivas de crecimiento: el primero, consecuencia de la continua
debilidad de la inversion y, el segundo, por las tensiones sociales sufridas durante el tltimo semestre del afio. De igual manera,
se presentaron tensiones politicas y sociales en paises como Ecuador, Bolivia y Per(, lo que mitiga el crecimiento de la regién
y aumenta la incertidumbre. Sin embargo, estas condiciones adversas se vieron moderadas por una revision del crecimiento
al alza de Brasil, tras una mejora de la postura del gobierno respecto a las pensiones y el sector minero, lo que mejora las
condiciones de inversion en el pais. Se espera que las tensiones financieras globales contintien, a causa de la situacion actual
del COVID-19, causando condiciones financieras globales restrictivas.

Por su parte, Panama sigue siendo uno de los paises referentes de la regién como consecuencia de su dinamismo. El
crecimiento de Panama para el 2019, segun datos del Banco Mundial, es de 3.5 %, menor al promedio de los Ultimos 5 afios
de 5 %. Esto ultimo, producto de que este afio la economia se encontraba en un periodo de recuperacion econémica,
arrastrada de 2018, consecuencia de una disminucion causada por el bajo rendimiento en el sector de construccion y servicios,
los cuales son sectores importantes para el desempeiio de dicho pais. Para 2020, el déficit probablemente superara el limite
fijlado por la regla fiscal de 2,75% del PIB, ya que sera necesario respaldar la economia e incrementar el gasto en salud publica
dada la actual situacion de la COVID-19. Asimismo, se espera que la inflacion se mantenga contralada en 2 %. Por su parte,
este aumento en su crecimiento actual y proyectado también se ve influenciado por una mayor inversion extranjera directa
(IED), la cual, seguin datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC), a septiembre 2019, habia aumentado un 15.9
% (+B/. 4,735 millones) en comparacion al mismo periodo del afio anterior; influenciado por las actividades de mina y canteras
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y al comercio al por mayor y minorista. Asimismo, segun estadisticos preliminares, se espera que la recaudacion fiscal en
Panama disminuya y que el gasto por parte del gobierno aumente, causando un déficit fiscal alto. Las autoridades estiman
que, de no corregirse esta tendencia y de no tomar medidas correctivas respecto al gasto presupuestario, el déficit fiscal
alcance hasta el 4% del PIB en 2019.

El indice mensual de actividad econémica (IMAE) de Panama crecié 3.25 % a septiembre de 2019, segtin datos del del Instituto
Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Entre las actividades que tuvieron mejor desemperio al tercer trimestre del ario, estan
comercio y logistica; el primero incentivado por mayor demanda mayorista y minorista y el segundo incentivado por las
actividades del sistema portuario nacional y las operaciones del canal, el cual se ampli6. Asimismo, sectores como el de
explotacion de minas y canteras, el agropecuario y el de suministro de electricidad y agua, tuvieron un buen desempefio. Por
su parte, el sector construccion tuvo una desmejora de 2.6 % al tercer trimestre de 2019. Segun datos del INEC, los ingresos
del canal aumentaron 5.9 % de forma interanual y el valor total de comercio mayorista en la Zona Libre de Colon tuvo un
decrecimiento de 11.3 % respecto al mismo periodo de 2018.

Panama cuenta con una calificacion de riesgo soberano de BBB+ con perspectiva ‘Estable’!, obteniendo una mejora en su
calificacién (la segunda vez desde 2012), a raiz del consistente crecimiento econémico durante los Ultimos afios, por encima
de los paises pares; su adecuada diversificacion econdémica, que ha contribuido a duplicar el PIB per Capita; a la estabilidad
en los cambios de administracion y cumplimiento de sus responsabilidades y, a los esfuerzos de fortalecimiento de la
transparencia y las regulaciones del sistema financiero

Contexto Sector

Al tercer trimestre de 2019, seguin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama (INEC),
el sector de construccion presenté una reduccion interanual de 2.6%, en comparacion a lo registrado a septiembre de
2018 (+5.2%), explicado por la culminacion de proyectos de infraestructuras tanto de obras ptblicas como privadas. Esto
se vio afectado principalmente en el sector vivienda, donde el nimero de edificaciones de apartamentos culminados
aumenté. De igual forma, el sector de vivienda individual se ha visto afectado reduciendo significativamente el nimero de
edificaciones nuevas.

El sector vivienda representa la mayor proporcién de edificaciones en Panama, compuesta por vivienda individual,
vivienda duplex y edificios de apartamentos, representando el 95% del total de edificaciones. Para el tercer trimestre de
2019, se observé un aumento notable en el nimero de edificaciones culminadas de casas y apartamentos, con un total
de 4,952 edificaciones (tercer trimestre 2018: 2,403 edificaciones). Por lo tanto, el sector construccion se ha dedicado a
incrementar el sector vivienda, pero esta oferta esta siendo mayor que la demanda del publico, debido a las condiciones
hipotecarias y la capacidad de pago de los panamefios.

EVOLUCION DEL SECTOR CONSTRUCCION
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama / Elaboracién: PCR

El mercado de bienes raices de Panama, estd compuesto de tres sectores, los cuales son segregados dependiendo de
la utilizacion final de los inmuebles:

e Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.

e Comercial: El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de
oficinas.

e Industrial: El sector de bienes raices industrial, estad compuesto principalmente de fabricas plantas productoras,
procesadoras y galeras, entre otros.

A finales de 2019 se aprobaron las nuevas tasas preferenciales donde el gobierno asumira una tasa de 2% para los
créditos hipotecarios de viviendas entre 120 a 150 mil balboas y una tasa preferencial de 1.5% para viviendas de 150 a

1 Standard & Poors (S&P)
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180 mil balboas. El proposito del gobierno es incentivar los créditos hipotecarios para viviendas con valor entre 120 a 180
mil balboas con la ley de tasas preferenciales, generando una expectativa positiva para recuperar progresivamente el
sector vivienda. Las facilidades de acceso a créditos hipotecarios estimulan la inversién en el sector, esto genera capital
para las constructoras y el desarrollo de nuevos proyectos.

Empresas Bern es una empresa constructora, de bienes raices, hoteleria y turismo. La empresa ha construido mas de
160 proyectos y ha entregado mas de 9,800 unidades de viviendas; ademas, cuenta con una fuerza laboral total de 2,234
personas. Empresas Bern, Bern Hotels and Resort y sus afiliadas son empresas privadas con excepcién de Gamboa
Rainforest Resort que es publica.

Acqua Beach Corp., es una sociedad an6nima creada para el desarrollo y la construccion de un proyecto residencial frente
al mar, el cual cuenta con dos torres de 28 y 21 niveles, con un total de 281 unidades inmobiliarias. Su principal actividad
consiste en la venta de unidades inmobiliarias, sin embargo, para promover el proyecto y mejorar su desempefio, tienen
como giro de negocio alternativo el arrendamiento de estas unidades inmobiliarias.

Analisis de la institucién

Resefia

Empresas Bern, es una empresa panamefia constituida en 1978, especializada en construccion, bienes raices, hoteleria
y turismo. Ha realizado méas de 160 proyectos y entregado mas de 9,800 unidades de viviendas. Empresas Bern y sus
subsidiarias son empresas panamefias y operan en el territorio de Panama. También cuenta con programas de
sostenibilidad, cuidado del medio ambiente, educacion y desarrolio social, tanto para empleados y colaboradores del
grupo, como para la comunidad panamena.

Berbel Investments Corp. (“La Emisora”) es una sociedad anénima constituida conforme a las leyes de la Republica de
Panama mediante la Escritura Publica No. 155675713 el 08 de febrero del 2019; esta sociedad fue constituida para actuar
como la compania Emisora del Programa Rotativo de Bonos Corporativos que sera utilizado para financiar a empresas
relacionadas, entre las cuales se encuentra Acqua Beach Corp. con su proyecto ‘Royal Palm Beach’. Cabe resaltar que
Acqua Beach Corp. es la Unica subsidiaria del Emisor a la fecha de andlisis. EI Emisor es una sociedad del Grupo de
Empresas Bern y tiene como objetivo dedicarse a la actividad propia de un emisor de Bonos en y desde la Republica de
Panama. A la fecha del presente prospecto el Emisor no mantiene subsidiarias, sin embargo, forma parte del Grupo de
Empresas Bern.

ACCIONARIA BERBEL INVESTMENTS CORP. JUNTA DIRECTIVA BERBEL INVESTMENTS CORP.

COMPOSICION

José Manuel Bern rbero Presidente

Herman Bern Pitti
Miriam Esther Barbero Pefiaranda o 50% Fernando Jesus Barbero Vicepresidente
Ingrid Bern Barbero Secretaria

Jacqueline Bern Barbero Tesorera
Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Acqua Beach Corp. (“la Compaiiia”), fue constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama mediante la Escritura
Publica No. 673833 el 01 de septiembre del 2009. Es una sociedad anénima creada para el desarrollo y la construccion
de un proyecto residencial frente al mar llamado ‘Royal Palm Beach’, el cual cuenta con dos torres de 28 y 21 niveles, con
un total de 281 unidades inmobiliarias. Su principal actividad consiste en la venta de unidades inmobiliarias, sin embargo,
como giro de negocio alternativo, la Compariia puede optar por el modelo de arrendamiento de unidades inmobiliarias
como forma de promover e incentivar la venta de sus propiedades.

Gobierno Corporativo

Acqua Beach Corp. es una persona juridica bajo la denominacion de Sociedad Andénima, de acuerdo con la Ley General
de Sociedades. Durante el afio 2019, el capital social de la compairiia totalmente suscrito y pagado asciende a B/. 5,000
y esta conformado por 500 acciones comunes, sin valor nominal, las cuales son Unicamente nominativas; donde los
accionistas finales son Herman Bern Pitti (50 % de participacion) y Miriam Esther Barbero Pefiaranda (50 % de
participacion).

Segun el articulo séptimo del Pacto Social, la Junta Directiva de la compafiia consistird en no menos tres (3) miembros,
sin embargo, no podra exceder de siete (7); en donde estos serén elegidos por la Junta de Accionistas. A la fecha, el
Directorio esta conformado por tres (3) Directores, cuyos cargos son Director Presidente, Director Secretario y Director

Tesorero:
JUNTA DIRECTIVA ACQUA BEACH CORP.

Fernando Barbero Director Presidente

Maria Isabel de Figueroa Director Secretario

Eddanela de Carrizo Director Tesorero
Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR
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Operaciones y Estrategias

A pesar de que Acqua Beach Corp. se constituyé en el afio 2009, la compafia no mantuvo operaciones hasta 2016. Su
principal actividad consiste en la venta de unidades inmobiliarias, sin embargo, como giro de negocio alternativo, la
Compaiiia puede optar por el modelo de arrendamiento de unidades inmobiliarias como forma de promover e incentivar
la venta de sus propiedades.

La construccion del proyecto Royal Palm, a la fecha de analisis, cuenta con un presupuesto de B/. 34.8 millones; donde
el 85 % (B/. 29.6 millones) se obtuvo por medio de financiamiento bancario y el restante 15 % (B/. 5.2 millones) se obtuvo
por aporte de cliente. Se inicié el desarrollo del proyecto el 03 de marzo del 2015 y se concluyé en el 2019. Este mantiene
un valor comercial de B/. 43.8 millones, de acuerdo con el avallio realizado por Panamericana de Avallos, S.A. en
noviembre del 2018. El proyecto se encuentra construido sobre un terreno de 9,500.00 m? de area, el cual cuenta con dos
torres de apartamentos, que se comunican por el mismo ingreso y que cuentan con 281 apartamentos, estacionamientos
y areas sociales.

Royal Palm es uno de los proyectos de playa desarrollados por Empresas Bern, que se dedica a realizar proyectos
inmobiliarios innovadores en zonas privilegiadas de Panama. Cabe mencionar que la empresa Acqua Beach Corp. es
propietaria del proyecto Royal Palm, y que utiliza al mismo como garantia de la emision de las Series A y B del Programa
Rotativo Bonos Corporativos, emitidos por Berbel Investments Corp.

Posicién competitiva

La desarrolladora, Empresas Bern, es una empresa con mas de 40 afios de existencia y experiencia en el sector
inmobiliario de Panama, ha realizado mas de 160 proyectos inmobiliarios y entregado mas de 9,800 unidades de vivienda;
esta se encuentra constantemente en el desarrollo de varios proyectos nuevos en toda Panama, uno de ellos, Royal Palm;
que se encuentra a 50 minutos de la Ciudad de Panama, en la Playa Gorgona. El inmueble se encuentra ubicado
estratégicamente dentro de Panama Oeste, donde se reportan altas rentas promedio, y donde también el sector se presta
para turismo, tanto nacional como internacional, asi abarcando un amplio mercado.

El sector cuenta con presencia y consecuente competencia de otros desarrollos inmobiliarios de otras empresas
desarrolladoras de inmuebles, sin embargo, Empresas Bern cuenta con su amplia experiencia, confianza, presencia en
el mercado, su ubicacién geografica dentro del sector, precio-calidad competitivo y amenidades de Royal Palm para hacer
frente a esta competencia y sobresalir entre los proyectos del sector.

Andlisis Financiero?

Activos

A diciembre 2019, los activos totales de Acqua Beach Corp. ascendieron a B/. 36.9 millones, disminuyendo
interanualmente en B/. 4.3 millones (-11.7 %), provocado principalmente por el decremento de los activos no corrientes
en B/. 4.1 millones (-10%) guiados por la disminucién de propiedades disponibles para la venta en B/. 4 millones (-11.5%),
ya que durante el 2019 fueron vendidas 30 unidades inmobiliarias. A la fecha de analisis, el inventario de propiedades
disponibles para la venta se registra al costo, y tiene un valor en libros de B/. 34 millones, el cual estd compuesto por
doscientas cincuenta y una (251) propiedades disponibles para la venta. Por otra parte, los activos que demostraron un
incremento son los arrendamientos por cobrar aumentando interanualmente en B/. 15.5 miles (+1.9 veces) y otras cuentas
por cobrar que reflejaron un incremento en B/. 12 mil (+2.1 veces).

COMPOSICION POR PLAZO DEL ACTIVO EVOLUCION ACTIVO FIJO
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Pasivos

A la fecha de analisis, los pasivos totalizaron B/. 36.9 millones, mostrando una disminucién de B/. 4.3 millones (-10.4%),
producto de la cancelacién del préstamo bancario con Global Bank Corporation que ascendia a B/. 27.2 millones, los
cuales fueron cancelados con fondos procedentes de la compaiiia relacionada Berbel Investment Corp., por decision de
la Junta Directiva y Accionistas. Berbel Investments Corp. realiz6 una emisién de bonos corporativos a través de la cual

2 E| andlisis financiero se basé en los Estados Financieros de Acqua Beach Corp. desde que inicié operaciones en diciembre 2016 y en sus proyecciones
financieras de 2019 en adelante.
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se adquirieron los fondos que permitieron cancelar la obligacion financiera que tenia Acqua Beach Corp. con su acreedor
bancario, dicha obligacion estaba clasificada dentro de sus pasivos corrientes. Por su parte los pasivos no corrientes
demostraron un incremento en B/. 23.5 millones (+1.8 veces) derivado principalmente por el préstamo por pagar a Berbel
Investment Corp. Por un monto total de B/. 24.2 millones. Aunado a lo anterior, las cuentas por pagar a los accionistas
reflejaron un incremento en B/. 3 millones (+1.2 veces). En continuidad de la composicién del pasivo no corriente, los
adelantos recibidos por parte de los clientes totalizaron B/. 7 millones, demostrando una disminucion en B/. 3.6 millones
(-33.6%) y otros pasivos disminuyeron interanualmente en B/. 71 miles (-21.8%).

Asimismo, se puede observar una disminuciéon exponencial en cuentas por pagar a relacionadas, lo cual es consecuencia
de las cuentas por pagar que Acqua Beach Corp. mantendria con Berbel Investments Corp. por la emisién de las Series
Ay B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos. Puesto que la emisién es por un periodo de hasta siete (7) afios, se
puede observar que, para el Ultimo afio proyectado, el monto de las cuentas por pagar a relacionadas ya habria disminuido
un 73.9 % (B/. 17.9 millones).

COMPOSICION POR PLAZO DEL PASIVO EVOLUCION DE COMPOSICION DEL PASIVO
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR
Patrimonio

Al 31 de diciembre de 2019, Acqua Beach Corp. presentd niveles de patrimonio negativo en B/. 55.5 miles, producto de
que la Compaiiia tuvo mayores gastos y costos de lo que obtuvo de ingresos, sin embargo, derivado del giro del negocio,
es normal ya que la Compaiiia se encuentra en su segundo periodo de operaciones y las utilidades se observan a largo
plazo. Sin embargo, de acuerdo con las proyecciones para el aiio 2020 se espera obtener un patrimonio positivo. También
es importante mencionar que el capital en acciones se mantiene constante en B/. 5 miles en el histérico como en el
proyectado, es decir, no se prevén cambios de capital en acciones en el mediano plazo.

EVOLUCION DEL PATRIMONIO
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Los activos corrientes de Acqua Beach Corp. totalizaron B/. 213.7 miles, evidenciando una disminucién de B/. 264.1 miles
(-55.3%) derivado principalmente porque a la fecha de andlisis no registré cuentas por cobrar a P.H. Royal Palm (diciembre
2018: B/. B/. 153.8 miles). Aunado a lo anterior el efectivo y sus equivalentes reflejaron una disminucién interanual de B/.
137.9 miles (-44.5%) provocado por la disminucién de los depésitos a la vista. Los activos corrientes estan compuestos
en un 80.6% por efectivo y equivalentes de efectivo, 11.1% por arrendamientos por cobrar y el restante 8.3% corresponde
a cuentas por cobrar. Por su lado, los pasivos corrientes, al periodo de analisis, totalizaron B/. 4 mil, disminuyendo B/.
27.8 millones (-27.4 veces) como resultado de que el préstamo por pagar a Global Bank por B/. 27.2 millones se cancelara
en su totalidad. En continuidad de lo anterior, las cuentas por pagar a proveedores demostraron una disminuciéon de B/.
619.1 miles (-99.4%) asi, el pasivo corriente se ve representado en un 100% por cuentas por pagar a proveedores.
Derivado de lo anterior, el capital de trabajo del periodo totalizé en un superavit de B/. 209.7 miles.
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CAPITAL DE TRABAJO

1

250 - ; 60.0
I

200 -8 ": 50.0
L I

150 - i 40.0
1

: \ ~ 30.0

100 1% 1 |

& : f { 20.0

IR R | 10.0
1

0 — - 0.0

dic-19  2020p 2021p 2022p 2023p  2024p

e Activo Corriente
s Pasivo Corriente
W Capital de trabajo
Liquidez Inmediata (eje secundario)
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Endeudamiento

A diciembre 2019, Acqua Beach Corp. mantiene un préstamo por pagar con la compaiiia relacionada Berbel Investment
Corp. por el monto de B/. 24.2 millones, el cual se utilizé para cancelar el préstamo bancario con Global Bank Corporation.
Berbel Investments Corp. realizé6 una emisién de bonos corporativos a través de la cual se adquirieron los fondos que
permitieron cancelar la obligacion financiera antes mencionada que para los siguientes cinco (5) periodos proyectados se
tiene un promedio de endeudamiento patrimonial de 31.9 veces, siendo el 2020 el afio que mayor endeudamiento
patrimonial tiene, con 93.4 veces. Esto se normaliza durante las proyecciones puesto que se amortizan anualmente estas
emisiones causando que, en el Ultimo afio proyectado, el afio 2024, este ratio llegue a 6.8 veces; asi también, se puede
observar un crecimiento en su patrimonio, consecuencia del aumento en sus utilidades retenidas, lo que también permite
que este ratio se normalice y disminuya durante el tiempo.

EVOLUCION DE ACTIVO, PASIVO Y PATRIMONIO
1
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Por su parte, sus niveles de endeudamiento (pasivos/activos), consecuencia de sus niveles de pasivos a largo plazo, se
mantienen constantes, manteniendo un promedio de 1 veces en su histérico, lo que nos indica un alto nivel de
apalancamiento, y de 93.6 % promedio en las proyecciones financieras a cinco (5) afios; las cuales muestran un leve
decremento anual, resultado de las amortizaciones de las series emitidas a través del pago a la empresa relacionada
Berbel Investments Corp., emisora de las series.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL? DEUDA Y CUENTAS POR PAGAR A RELACIONADAS
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

3 No se incluyen los afios 2016, 2017, 2018 y 2019 en el endeudamiento patrimonial, puesto que por ser afios donde se esta iniciando operaciones, los
resultados mostraron ser muy dispersos; los mismos se pueden observar en los Anexos.
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Resultados Financieros

A diciembre 2019, los ingresos por venta, arrendamiento y otros ascienden a B/. 7 millones, siendo venta de apartamentos
el que mayor proporcion de los ingresos representa, siendo estos de B/. 6.4 millones (91.5% del total); consecuencia de
la venta de treinta (30) apartamentos durante el afio. Sin embargo, en las proyecciones para el afio 2020 se puede apreciar
que las ventas de apartamentos ascienden a B/. 1.4 millones y para los siguientes afios no se tienen proyectadas ventas,
sin embargo, esto es propio de la industria, donde los abonos recibidos por los contratos de compraventa son registrados
como un “Adelanto de clientes” en el pasivo del Balance General y luego, una vez el cliente cancela el saldo del contrato
y paga los gastos legales correspondientes, se procede con el debido traspaso. En contraste, los ingresos por
arrendamiento toman relevancia a lo largo de los afios proyectados, llegando a representar un promedio del 76.5 % de
ingresos en los afios proyectados, siendo asi, la mayor fuente de ingresos de la Compaiiia.

Respecto a los costos y gastos, el total de estos ascendié a B/. 5.1 millones en el periodo de analisis, siendo los costos
operativos los que representaron una mayor parte de estos, representando el 77.8% del total (B/. 4 millones). La
depreciacion corresponde a la depreciacion de un auto que esta a nombre de la Compaifiia, y este rubro se mantiene
constante.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS MARGEN OPERATIVO (EJE SECUNDARIO)
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Rentabilidad

A la fecha de andlisis la Compaiiia registré pérdidas, consecuencia del alto monto de gastos reportados en comparacion
a los ingresos. No obstante, esto es normal, puesto que es su segundo afio de operaciones y el proyecto deberia deir
siendo rentable en el largo plazo, sobre todo, por la naturaleza de la inversion que, por ser un proyecto inmobiliario, en
los primeros afios, usualmente, no tienen rentabilidades o tienen rentabilidades bajas que durante el tiempo deberian de
ir aumentando. Como se puede observar, y debido a que en los primeros periodos se mantienen perdidas, los indicadores
son negativos, sin embargo, en lo que se consolida el proyecto y tienen mayores niveles de ventas y/o arrendamientos y
los gastos se normalizan, estas rentabilidades aumentan y se mantienen relativamente estables en los ultimos periodos
proyectados. Es importante mencionar que los indicadores de ROE de 2018 y 2019 no se tomaron en cuenta, puesto que,
tanto la utilidad neta como el patrimonio de estos periodos, fueron negativos y el resultado no provee informacion relevante
para el analisis.

INDICADORES DE RENTABILIDAD PROYECTADOS (%)
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR
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Instrumento calificado

Emisor:
Instrumento:
Monto autorizado:
Moneda:

Series:

Forma y denominacién de los
bonos:

Plazo de la emisién:

Fecha de vencimiento:

Tasa de interés:

Pago de intereses:

Pago de capital:

Redencién Anticipada:

Fuente de pago:

www.ratingspcr.com

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Caracteristicas Generales del Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Berbel Investments Corp.
Programa Rotativo de Bonos Corporativos
US$ 100,000,000
Délares de Estados Unidos de América (US$)
En tantas series como determine el Emisor, las cuales podran estar garantizadas o no garantizadas.
El Emisor emitira las Series A y B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos.
El Emisor, adicionalmente, podra emitir Series Subsiguientes.

Los Bonos seran emitidos de forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de mil délares (US$
1,000.00) o sus mdltiplos.

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos y sus Series tendran un plazo de vigencia definido; el cual no podra ser
mayor a diez (10) afos.

Series A y B: La fecha de vencimiento de los Bonos de la Serie A, sera aquella fecha en que se cumpla el séptimo
aniversario contado a partir de su fecha de liquidacion. La fecha de vencimiento de los Bonos de la Serie B, sera aquella
fecha en que se cumpla el séptimo aniversario contado a partir de su fecha de liquidacion.

Series Subsiguientes: La fecha de vencimiento de cada una de las Series Subsiguientes a ser emitidas, sera determinada
por el Emisor y comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que seré presentado
por lo menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie.

Series A v B: La tasa de interés de la Serie A, devengados sobre saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie, sera
variable de Libor tres (3) meses mas 3 %; sujeto a un minimo de 6.50% hasta su fecha de vencimiento o su fecha de
redencién anticipada, de haberla. La tasa de interés de la Serie B, devengados sobre saldo insoluto a capital de los Bonos
de la Serie, seré variable de Libor tres (3) meses mas 3 % sujeto a un minimo de 7 % hasta su fecha de vencimiento o su
fecha de redencién anticipada, de haberla.

Series Subsiguientes: La tasa de interés de cada una de las Series Subsiguientes a ser emitidas, sera determinada por el
Emisor y comunicada a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que seré presentado por lo
menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie. Donde la tasa de interés podra ser fija o
variable o una combinacién de ambas.

*En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiere determinar la tasa LIBOR, ya sea por su
indisponibilidad o porque la misma tasa de referencia cese de existir, entonces el Agente de Pago, Registro y
Transferencia utilizara la Tasa de Interés Alterna, en vez de la tasa LIBOR, como base para la determinacion de la tasa
de interés de los Bonos de la Serie Ay de la Serie B.

Series A vy B: Los intereses de la Serie A seran pagados semestralmente en cada fecha de pago de los Bonos Serie Ay
B de cada afio hasta su fecha de vencimiento o su fecha de redencion anticipada, de haberla. Los intereses de los Bonos
de la Serie B seran pagados semestralmente en cada fecha de pago de los Bonos Serie Ay B de cada afio hasta su fecha
de vencimiento o su fecha de redencién anticipada, de haberla.

Series Subsiguientes: La fecha de pago de intereses los Bonos de las Series Subsiguientes, devengados sobre saldo
insoluto a capital de cada uno de los Bonos a ser emitidos y el periodo de interés seran determinados por el Emisor y
comunicados a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos
dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie. Mientras los Bonos estén representados por Bonos
Globales, los intereses seran pagados a través de las facilidades de LatinClear y de acuerdo a su reglamento vigente.

Series A y B: El capital de la Serie A sera pagado anualmente en la Ultima fecha de pago de los Bonos Serie Ay B de
cada afio, el cual sera escalonado, segun se detalla en el Prospecto Informativo, de acuerdo a la siguiente estructura de
amortizacion, (i) del primer afio, contado a partir de la fecha de liquidacién de los Bonos de la Serie A, hasta el sexto afio
de vigencia de los Bonos de la Serie A, contado a partir de la fecha de liquidacion de los Bonos de la Serie A, se pagara
a razoén de 7 % por afio, y (ii) una vez cumplido el sexto aniversario de vigencia de los Bono s de la Serie A, contado a
partir de la fecha de liquidacion de los Bonos de la Serie A, es decir, durante el séptimo afo de vigencia de los Bonos de
la Serie A, se pagara el saldo remanente. El capital de los Bonos de la Serie B sera pagado a su vencimiento.

Series Subsiguiente: Para cada una de las Series Subsiguientes, el cronograma de amortizacién (de haberlo), sera
determinado por el Emisor y comunicado a la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera
presentado por lo menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie.

Series A y B: Las Series A y B deberan ser redimidas anticipadamente sin penalidad de manera obligatoria por el Emisor,
anualmente los dias 20 de junio de cada afio, por un monto equivalente al 100 % del Flujo de Caja Libre, monto del cual
el 50 % se debera destinar para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacién y el otro 50%
se debera destinar para redimir los Bonos de la Serie B emitidos y en circulacién. Adicionalmente, el Emisor, a su
discrecion, podréa redimir anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera parcial o total, los Bonos de las Series Ay B,
emitidos y en circulacién en cualquier momento que estime conveniente, por motivo de venta y cancelacién de las Fincas
de Royal Palm.

Series Subsiguientes: Los términos particulares de la redencién anticipada (incluyendo, entre otros, si tendran o no
penalidades por redencién anticipada) sera determinada por el Emisor y comunicada a la SMV y a la BVP mediante un
suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta
de la respectiva Serie.

El repago de capital e intereses de los Bonos provendra de los recursos financieros generales de las Empresas
Relacionadas del Emisor y de los pagos conforme los contratos de venta suscritos por las Empresas Relacionadas. No
se constituird un fondo de redencién.
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Series A'y-B: Las Series A y B seran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia,: el cual garantizara Unica y
exclusivamente las Series A y B, el cual sera constituido por el Emisor y por el Garante de los Bonos de las Series Ay B,
conjuntamente en calidad de Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B, en un plazo no
mayor a cinco (5) dias habiles contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision, y el
cual contendra los siguientes bienes y derechos, entre otros:

(a) Aporte(s) inicial(es) por la suma de US$ 1,000.00; (b) Los derechos dimanantes de la primera hipoteca y anticresis
sobre ciertas fincas de propiedad del Garante de los Bonos de las Series A y B que conforman el edificio de apartamentos
denominado Royal Palm; (c) Cesidn irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario del Fideicomiso, de las
indemnizaciones provenientes de las pélizas de seguro de incendio de inmueble que cubra al menos el 80% del valor de
reposicion de las mejoras de las Fincas de Royal Palm y que no sera inferior al 100 % del monto de las Series Ay B; (d)
Cesion irrevocable e incondicional de los Pagos provenientes de los Contratos de Venta de las Fincas de Royal Palm; (e)
Los:pagos que haga el Garante de los Bonos de las Series A y. B, al Fiduciario del Fideicomiso en virtud de la fianza
solidaria otorgada por el Garante a favor del Fiduciario, a titulo fiduciario, en beneficio de los Tenedores Registrados de
las Series A y B a fin de garantizar el fiel y exacto cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones, tanto principales
como accesorias; (f) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario
del Fideicomiso, para que queden sujetos al Fideicomiso de las Series Ay B.

Garantias:

Series Subsiguientes Garantizadas: Cada Serie Subsiguiente, sera determinado por el Emisor, segtin sus necesidades y
las condiciones del mercado. La informacion sobre las caracteristicas, respaldo y garantias de las Series Subsiguientes
Garantizadas sera remitida por. el Emisor a la a la SMV con el Suplemento al Prospecto Informativo con. un plazo
suficientemente amplio para que el mismo sea analizado y aprobado por la: SMV. Luego de contar con la respectiva
aprobacién y - autorizacion el Emisor podra ofertar la Serie Subsiguiente Garantizada respectiva. Para las Series
Subsiguientes Garantizadas Emisor comunicara a la SMV y a la BVP. mediante un suplemento al Prospecto Informativo
que sera presentado por lo menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie.

Programa: Los fondos netos recaudados por la Emision podran ser utilizados para €l refinanciamiento de obligaciones de
las Empresas Relacionadas al Emisor, asi como para capital de trabajo del Emisor y/o. Empresas Relacionadas y en
general para otorgar facilidades de crédito a Empresas Relacionadas.

Uso de los fondos: Series Ay B: En:caso se coloquen las Series Ay B de la Emision en su totalidad, el Emisor recibira, neto de comisiones
y gastos, un monto aproximado de US$ 28,303,618. Esta suma se utilizard para la consolidacion de pasivos de
construccion del Proyecto Royal Palm Beach, ubicado en Nueva Gorgona; especificamente para cancelar la facilidad
crediticia de construccion local (interino de construccion) que Acqua Beach, Corp. mantiene con Global Bank Corporation,
cuyo saldo al 17 de septiembre de 2019 es la suma de US$ 24,293,386.53.

Estructurador y Agente de Pago: Global Bank Corporation (“Global Bank”)
Casa de valores y puesto de bolsa: ' Global Valores, S.A. (“Global Valores”)
Fiduciario: Global Financial Funds Corp. (‘Global Financial Funds Corp.”)

Central de custodia: Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Fuente: Acqua Beach Corp. y Berbel Investments Corp. / Elaboracién: PCR

Mediante Resolucién No. 510-19 de 18 de noviembre de 2019, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores
de la Republica de Panama, se autoriza a Berbel Investments Corp. ofrecer mediante Oferta Piblica, Bonos Corporativos
por un valor nominal total hasta B/.100,000,000.00. Los bonos seran emitidos en forma rotativa, nominativas y registrada,
sin cupones en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos con fecha de vencimiento o redencién
anticipada. Igualmente, podran ser redimidos por el emisor, a su discrecion de formas total o parcial, a partir del sexto afio
después de la fecha de emisidén y en cualquier dia de pago posterior a dicha primera fecha de redencién. Al 31 de
diciembre de 2019, los bonos por pagar, segun la fecha de emisién, se presentan de la siguiente manera:

Vencimiento
29/11/2026

- 29/111/2019 SerieA  $14,000,000

~ Bonos Cdkbbfatii)os'
_ Bonos Corporativos 29/11/2019  SereB  700%  29/11/2026 $14,500,000

Fuente: Acqua Beach Corp. y Berbel Investments Corp. / Elaboracién: PCR

3 43.789.900 153.5 %
g ; segun availo ROyal.. g yajor minimo del avaldo de las fincas en el Fideicomiso de :
ngf.%ngia%?gﬁ?gtgs&erggnmamanfstrﬁgﬁ Paim Garantia de las Series A 'y B, debe ser al menos 120 % del
éh ya (3 ! A saldo insoluto. a capital de. los Bonos de las: Series Ay B
ame, de la Provincia de Panamé $ 35,707,500 emitidos v en circulacion
segun avallio de Y : 125.3%
Panamericana de
Avallios S.A,
El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B
abrird una cuenta (la “Cuenta de Concentracion : del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”) identificada
- Lo como “Global Financial Funds Corp. FID-GTIA-192-19"., pero
Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de $38.468 para beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de
Garantia.de las-Series Ay B las Series A y B para recibir la cesioén de Pagos y permitir su
gestion y manejo por el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia
de las Series A y B, sujeto a lo establecido en el Fideicomiso
de Garantia de las Series Ay B.
Cuenta de Reserva del Fideicomiso de $1,972.700

Garantia de las SeriesAy B
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Se establecera dentro del Fideicomiso de Garantia una cuenta
de reserva (la *Cuenta de Reserva del Fideicomiso de
Garantia de las Series A 'y B”).en la cual los Fideicomitentes
del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B
depositaran durante los dos (2) dias siguientes a la Fecha de
Liquidacion de las Series A y B del Programa, los fondos
correspondientes a un (1) afio de las sumas necesarias para
pagar los intereses de un (1) afio a prorrata de los Bonos de
las Series A y B emitidos y en circulacién.

Mantener las Fincas de Royal Palm aseguradas con pélizas
de incendio aceptables y cedidas al Fiduciario del Fideicomiso
Pdlizas de seguro $.32,038,664 de Garantia de las Series A y B, por al. menos el ochenta por.
ciento (80%) del valor de reposicién de las mejoras existentes
sobre dichas Fincas de Royal Palm'y que no sera inferior al
100% del monto de las Series Ay B.
Fuente: Acqua Beach Corp. y Berbel Investments Corp. / Elaboracion: PCR

Suscriptor
Berbel Investments Corp. es el suscriptor del Programa y de las Series A y B, del Programa Rotativo de Bonos

Corporativos a emitirse.

El Emisor es una sociedad constituida con el fin de servir como Emisor de los Bonos. El Emisor no cuenta con operaciones
importantes, ni personal, ni operaciones que puedan representar una fuente de pago adicional, es una empresa que se
dedicara entre otras cosas a extenderle facilidades de crédito a sus Empresas Relacionadas, las cuales a su vez se
dedican a la construccién, venta y/o arrendamiento de unidades inmobiliarias residenciales, de oficinas y locales
comerciales, por ende, el éxito de las operaciones del Emisor depende directamente de la demanda existente para el
arrendamiento y/o compra de productos o servicios similares. El Emisor es una sociedad anénima constituida de
conformidad con la Ley 32 de 1927, que regula las sociedades andnimas en la Republica de Panama.

El Emisor es una sociedad del Grupo de Empresas Bern y tiene como objetivo dedicarse a las actividad propias de un
emisor de Bonos en y desde la RepUblica de Panama. Los accionistas de la compariia son los sefiores Herman Bern Pitti
y Miriam Esther Barbero Pefiaranda con 50% de participacion cada uno; donde el Emisor cuenta con diez mil (10,000)
acciones en circulacion.

Garante

Acqua Beach Corp., promotora del Edificio Royal Palm y propietaria de las unidades inmobiliarias de dicho proyecto, sera
garante Unica y exclusivamente de las Series A y B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos. En lo que respecta al
Garante de los Bonos de las Series A y B, los flujos de efectivo se utilizaran para pagar intereses de los bonos en

circulacioén.

Garantia y Respaldo

SeriesAy B
Las Series A y B seran Series Garantizadas y estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia, el cual garantizara

Gnica y exclusivamente las Series A y B, con Global Financial Funds Corp. a favor de los Tenedores Registrados de las
Series Ay B, el cual sera constituido por el Emisor y por el Garante de los Bonos de las Series A y B, conjuntamente en
calidad de Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B, en un plazo no mayor a cinco (5)
Dias Habiles contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emisién, y el cual contendra los
siguientes bienes y derechos, entre otros:

a) Aporte(s) inicial(es) por la suma de US$ 1,000.00, a razén de US$ 500.00 para cada cuenta fiduciaria y todos los
dineros depositados en dichas cuentas, de conformidad con lo estipulado en el Fideicomiso de las Series Ay B.

b) Los derechos dimanantes de la primera hipoteca y anticresis sobre ciertas fincas de propiedad del Garante de
los Bonos de las Series A y B, que conforman el edificio de apartamentos denominado Royal Palm, ubicado en
Playa Gorgona, Distrito de Chame, de la Provincia de Panama (conjuntamente las “Fincas de Royal Palm”).

c) Cesidn irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario del Fideicomiso del Fideicomiso de Garantia de las
Series A y B, de las indemnizaciones provenientes de las pélizas de seguro de incendio de inmueble de una
compania aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B y que cubra al menos el 80%
del valor de reposicion de las mejoras de las Fincas de Royal Palm y que no seré inferior al 100 % del monto de
las Series Ay B.

d) Cesién irrevocable e incondicional de los Pagos provenientes de los Contratos de Venta de las Fincas de Royal
Palm, los cuales se depositaran en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.
El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B abrird en Global Bank Corporation una cuenta de
ahorros para depositar en dicha cuenta la cesion de los flujos provenientes de los Pagos y cualesquiera otros
fondos que los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B aporten al
Fideicomiso de las Series A y B, los cuales, entre otros, seran utilizados para el pago del capital y los intereses
de los Bonos de las Series A y B. El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B también abrira
en Global Bank Corporation una segunda cuenta de ahorros.

e) Los pagos que haga el Garante de los Bonos de las Series A y B, es decir, Acqua Beach Corp. al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B en virtud de la fianza solidaria otorgada por el Garante de los Bonos
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de las Series A y B a favor del Fiduciario, a titulo fiduciario, en beneficio de los Tenedores Registrados de las
Series A y B a fin de garantizar el fiel y exacto cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones, tanto
principales como accesorias a cargo del Emisor por razén de los Bonos de las Series A 'y B. Acqua Beach Corp.
deberd haber otorgado esta fianza solidaria a mas tardar en la Fecha de Oferta de las Series Ay B.

fy Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B con aprobacién de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso de
las Series Ay B;

Series Subsiguientes Garantizadas:

Cada Serie Subsiguiente Garantizada estara garantizada por uno o mas contrato(s) de fideicomiso, y el detalle de los
bienes y derechos que contendra cada fideicomiso, asi como el plazo para el otorgamiento de cada fideicomiso y para la
formalizacion de las garantias que correspondan, avallios y demas documentos que se requieran para la constitucion de
la garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada, la entidad que fungird como fiduciario de tal(es) fideicomisos(s), asi
como el (los) garante(s) de cada Serie Subsiguiente Garantizada y cierta informacién relevante de cada garante, sera
determinado por el Emisor, seglin sus necesidades y las condiciones del mercado. La informacion sobre las garantias de
las Series Subsiguientes Garantizadas sera remitida por el Emisor a la a la Superintendencia del Mercado de Valores con
el Suplemento al Prospecto Informativo con un plazo suficientemente amplio para que el mismo sea analizado y aprobado
por la Superintendencia del Mercado de Valores. Luego de contar con la respectiva aprobacion y autorizacién el Emisor
podra ofertar la Serie Subsiguiente Garantizada respectiva. La documentacion debera detallar todos los puntos solicitados
por el Texto Unico No. 2-2010, Seccién Garantias. Para las Series Subsiguientes Garantizadas Emisor comunicara a la
SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles
antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

Uso de los Fondos

Programa:

Los fondos netos recaudados por la Emision podran ser utilizados para el refinanciamiento de obligaciones de las
Empresas Relacionadas al Emisor, asi como para capital de trabajo del Emisor y/o Empresas Relacionadas y en general
para otorgar facilidades de crédito a Empresas Relacionadas.

Series Ay B:
El flujo proveniente de dichas series se utilizé para la consolidacion de pasivos de construccién del Proyecto Royal Palm

Beach, ubicado en Nueva Gorgona; especificamente para cancelar la facilidad crediticia de construccién local (interino de
construccion) que Acqua Beach, Corp. mantenia con Global Bank Corporation, cuyo saldo al 17 de septiembre de 2019
era la suma de US$24,293,386.53.

Fuente de repago

El repago de capital e intereses de los Bonos provendra de los recursos financieros generales de las Empresas
Relacionadas del Emisor y de los pagos conforme los contratos de venta suscritos por las Empresas Relacionadas. No
se constituira un fondo de redencion.

Obligaciones Financieras

Series Ay B:
Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series A y B, autoricen expresamente y por escrito lo contrario,

el Emisor estara obligado a causar que el Garante de los Bonos de las Series Ay B cumpla lo S|gu|ente
i Que el Garante de los Bonos de las Series A y B mantenga una Cobertura de Flujos minima de Servicio de
Deuda Financiera de 1.0x.

Dicha obligacion financiera iniciara su medicién a partir del cierre de afio fiscal inmediatamente siguiente al
cumplimiento del primer aniversario de la Fecha de Liquidacion de las Series Ay B.

ii. Mantener en todo momento una Cobertura de Garantia de al menos (i) con relacion a las Series Ay B, el ciento
veinte por ciento (120 %) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacion
calculado sobre el saldo de la cuenta de reserva mas el valor de venta rapida, segun avalto por un evaluador
aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

Series Subsiguientes Garantizadas:

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular de que se trate, autoricen expresamente
y por escrito lo contrario, el Emisor estara obligado a causar que cada garante de las Series Subsiguiente Garantizadas
cumplan la Cobertura de Flujos y con la Cobertura de Garantia, ambas las cuales se definiran mediante un suplemento
al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la(s)
respectiva(s) Serie Subsiguiente (s) Garantizada(s) de que se trate, del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la(s)
Serie(s) Subsiguiente (s) Garantizada(s) de que se trate emitidos y en circulacion calculado sobre el saldo de la cuenta
de reserva mas el valor de venta rapida, segtn avalto por un valuador aceptable a cada fiduciario de cada fideicomiso de
garantia de la(s) Serie(s) Subsiguiente (s) Garantizada(s) de que se trate, seglin corresponda.
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Proyecciones Financieras

Las proyecciones de Acqua Beach Corp. se analizan en el informe, puesto que esta empresa es la garante de la emision
de las Series A y B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos y de la cual provienen los flujos para el repago de la
emision de Series; sin embargo, también se deben analizar las proyecciones que Berbel Investments Corp. realizé en
base a los flujos provenientes de Acqua Beach Corp., puesto que esta empresa es la empresa emisora del Programa y
es la responsable de cumplir con las obligaciones financieras derivadas del mismo.

Acqua Beach Corp. adquiere una deuda con Berbel Investments Corp. (Cuentas por pagar a Empresas Relacionadas) y
la amortizacién de esa deuda es con la que Berbel Investments Corp. proyecta cumplir con las obligaciones financieras
derivadas de la emisién de las Series A y B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos; las cuales estan garantizadas,
entre otras cosas, por fincas del proyecto Royal Palm y un Fideicomiso de Garantia.

El flujo proveniente de las ventas de las unidades inmuebles del proyecto Royal Palm del cual Acqua Beach Corp. es
promotora, seran destinados para cumplir con las obligaciones financieras derivadas de la emisién de las Series Ay B del
Programa Rotativo de Bonos Corporativos por parte de Berbel Investments Corp., a continuacion, se pueden observar las
proyecciones realizadas de la misma, para los préximos cinco (5) afios:

2021p 2022p

2020p

Flujo Operativo (B/.) 2023p 2024p

Caja Inicial 1,972,700 539,072 219,146 802,350 2,041,693

Serie A

Ingresos por ventas 598,003 727,264 755,927 763,243 3,732,352

Ingresos por arreglo de pagos 612,046 745,823 776,872 760,517 480,591

Serie B

Abonos a capital 995,013 1,642,202 1,987,739 1,626,048 1,860,706

Ingresos por arreglo de pagos 159,202 542,948 977,129 1,262,261 1,409,965

Serie A

Total costos y gastos operativos (389,758) (389,758) (389,758) (82,520) (429,790)

Serie B

Comisién por ventas (10%) (497,507) (741,500) (741,500) (370,700) (370,700)

Gastos Generales

Gsts Generales y Admin. (Berbel) (5,606) (5,606) (5,606) (5,606)
e A e swoms e eemsts
v Flujo Financiamiento (B/.) 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

Intereses - Bonos Serie A (910,000) (846,300) (782,600) (718,900) (655,200)

Intereses - Bonos Serie B (1,015,000) (1,015,000) (1,015,000) (1,015,000) (1,015,000)

Amortizacion - Bonos Serie A (980,000) (980,000) (980,000) (980,000) (3,732,352)
_Total Flujo de Financiamiento (29050000 (28413000 (2777600 00) _ (5402552)

Flujo Total (1,433,628) (319,926) 583,204 1,274,965

Flujo de caja libre acumulado 539,072 219,146 802,350 2,041,693 3,316,658

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Berbel Investments Corp. solamente actia como empresa emisora que no tiene mayores, por tanto, sus gastos son
menores.

Analisiside Proyecciones Financieras

2020p 2021p 2022p 2023p 2024p Total
Flujo de Efectivo 1,471,371.9 2,521,373.6 3,360,804.0 3,953,243.1 6,677,517.7 17,984,310.5
Gastos Financieros 1,925,000.0 1,791,614.0 1,607,031.0 1,398,210.0 1,218,759.0 7,940,614.0
Amortizacién 980,000.0 980,000.0 980,000.0 980,000.0 3,732,352.2 7,652,352.2
Flujo / Gastos Financieros 0.8 1.4 24 2.8 5.5 2.5
Flujo / Servicio de la Deuda 0.5 0.9 1.3 U7 1.3 1.1
Deuda Neta 28,500,000.0 26,524,487.0 23,817,586.3 20,764,423.7 18,130,837.4
Deuda Neta / Flujo 19.4 10.5 7.1 5.3 27

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Con la finalidad de realizar proyecciones apegadas a la realidad, para el afio 2020 se realizaron ajustes en donde se
proyecta una reduccion del 35% en los ingresos por ventas y en los ingresos por arreglo de pagos, para el 2021 se
proyecta una reduccion de 15% y para el 2022 una reduccion del 5%, siendo hasta el 2023 donde se espera tener la
totalidad de los flujos proyectados. La reduccién en los ingresos se deriva de la reduccién econémica que ha afectado a
nivel mundial como efecto de la pandemia. De esta manera, el impacto en la reduccion de los ingresos afecta el flujo total
para los primeros 2 afios, sin embargo, esto se revierte a partir del tercer afio ya que se esperan ingresos mayores.
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Adicionalmente, al tomar en cuenta el depdsito de fideicomiso, se observa un flujo de caja libre positivo para todos los
afos, totalizando en un acumulado de B/. 3.3 millones para el afio 2024.

En lo que respecta al flujo de financiamiento, a la fecha de analisis no considera ningun diferimiento de pago por lo que
el pago de intereses y amortizaciones se mantiene sin cambios a lo largo de las proyecciones. En adicién a lo anterior,
Unicamente se considera la amortizacion de la serie A ya que el capital de la serie B serd pagada hasta su fecha de
vencimiento.

Se puede observar que el flujo sobre el servicio de la deuda tiene un promedio de cobertura de 1.1 veces, siendo 2020 el
afio que menor cobertura tiene (0.5 veces) y el afio 2023 el que demuestra mayor cobertura (1.7 veces). En lo que respecta
a la cobertura sobre los gastos financieros, se presenta un promedio de 2.5 veces.

Cabe destacar que en estas proyecciones solamente se toman en cuenta las emisiones de las Series A y B, puesto que
estas son las Unicas garantizadas por Acqua Beach Corp., asimismo, es importante mencionar que, por el plazo de las
series (siete (7) afios), las amortizaciones y costos financieros son elevados, por lo que las ratios de cobertura se ven
estresados a lo largo de las proyecciones. Las Series subsiguientes no son garantizadas por esta empresa, y tienen
diferentes garantias y respaldo ajenas a esta empresa, que seran comunicadas a través de un Suplemento al Prospecto
Informativo, con no menos de dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la emision.
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Anexos

Balance General Acqua BeachCorp (Miles BL.)

ACTIV .
Activos Corrientes
Efectivo y equivalente de efectivo 1,016.0 366.9 310.0 1721
Arrendamientos por cobrar - - 8.2 23.7
Cuentas por cobrar, otras - - 5.8 17.8
Cuentas por cobrar, P.H. Royal Palm - - 153.8
Total de activos corrientes 1,016.0 366.9 477.8 2138.7
Activos No Corrientes
Propiedades disponibles para la venta - - 38,400.7 34,425.6
Activo fijo, neto - - 13.7 10.7
Terreno 1,260.0 1,260.0 - -
Construcciones en proceso 9,222.4 28,415.8 -
Gastos pagados por anticipado 1,192.9 1,930.3 2,040.4 2,023.0
Cuentas por cobrar, accionistas - 103.2 103.9 -
Oftros activos 0.3 10.9 165.3 126.3
Total de activos no corrientes 11,675.5 31,720.1 40,724.0 36,658.3
Total de Actxvos 12,691.5 32,087.0 41,201.8 36,871.9
PASIVOS ~ ~ ~ o . -
Pasivos Comentes
Cuentas por pagar, proveedores 2161 1,017.1 623.1 4.0
Préstamos por pagar (corriente) - - 27,206.7 -
Total de pasivos corrientes 216.1 1,017.1 27,829.8 4.0
Pasivos No Corrientes
Préstamos por pagar (no corriente) 8,894.0 24,879.9 -
Cuentas por pagar, relacionadas 5.6 10.3 - 24,167.4
Adelantos recibidos de clientes 3,422.5 6,077.3 10,608.3 7,042.9
Cuentas por pagar, accionistas 151.8 - 2,460.0 5,458.3
Otros pasivos 1.5 97.4 3259 254.8
Total de pasivos no corrientes 12,475.4 31,064.9 13,394.2 36,923.5
Total de Pasivos 12,691.5 32,082.0 41,224.0 36,927.4
Patrimonio . - e - - o st
Capital en acciones - 5.0 5.0 5.0
Utilidades (Pérdidas) retenidas - - (27.2) (49.2)
Total de patrimonio S ) - ) 5.0 - (22.2) (565.5)
Total de pasivos y patrimonio . - 32,0870 . 41,2018 . 36,8719

Fuente Acqua Beach Corp | Elaboracion: PCR

Estado de Resuitados Acqua Beach Corp. (Miles BJ.)

- Acqua Beach Corp

' 6,379.5

687.0

Arrendamientos - - 78.7 580.3
Otros ingresos - - 126.6 16.7

Total de i ingresos - - 892. 3 ) 6,975.4
COSTOS Y GASTOS - - - . o - .
Costos operativos - - (455 7) (3,975.1)
Costos de Inmuebles - - -
Gastos generales y administrativos - - (462.6) (1,133.4)
Depreciacion - - (1.2) (3.0)

Total de costos y gastos - - (919.5) (5,111.5)
Gastos financieros - - - (1,886.0)
Ganancia (Pérdida) antes de ISR - - (27.2) (22.1)
Impuestos sobre la renta ) ) - - - -
‘Ganancia (Pérdida)Neta ... _ = _ _ _ = _ _ _ @ 2y (220)

Fuente: Acgua Béach Corp. / Elaboracion: PCR
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Activo Corriente

Pasivo Corriente

Activo Corriente (%)

Liquidez Inmediata (eje secundario)
Capital de trabajo

Ehdeudamiénfd (Pasivos/Activos)
Endeudamiento Patrimonial

Ganancia (Pérdida) Neta

Eficiencia Operativa

ROA

ROE

EBITDA

Aumento (Disminucién) de efectivo del afio

Efectivo y equivalente de efectivo inicial
Efectivo y equivalente de efectivo final

www.ratingspcr.com

micadors Financieros Acqua Beach Corp.

366.9

1,016.0
216.1 1,017.1
8.0% 1.1%
470.2% 36.1%
799.9 (650.2)
Solvencia .
100% 99.98%
- 6,416.4
- Rentabilidad ‘
Flujo de Efectivo
(1,225,815.0) (649,038.0)
2,241,771.0 1,015,956.0
1,015,956.0 366,918.0

Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

477.8
27,829.8
1.2%
1.7%
(27,352.0)

100.05%

(1,859.4)

(27.2)
-103.0%
-0.1%
122.6%

(25,925.0)

(56,910.0)
366,918.0
310,008.0

2137
4.0
0.6%
5368.2%
209.7

100.15%
(665.5)

(22.1)
73.3%
0.1%
39.8%
1,866,891.0
(137,902.0)

310,008.0
172,106.0
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