PROSPECTO INFORMATIVO

BERBEL INVESTMENTS CORP.

Berbel Investments Corp. es una sociedad anénima organizada y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, mediante Escritura Pablica No. 1,811 del 7 de febrero de
2019, otorgada ante la Notaria Publica Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita al Folio No. 155675713 de la Seccion Mercantil del Registro PUblico de Panama desde el 8
de febrero del afio 2019. Su domicilio comercial esta ubicado en Ave. Balboa, Edificio Bayfront Tower, Piso P.B. Avenida Balboa, Corregimiento de Bella Vista en la Ciudad de Panama,
Republica de Panamé. Su ndmero de teléfono es +507 214-2376, nimero de fax +507 269-0183 y apartado postal nimero 0816-01660.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos
US$100,000,000.00

La junta de accionistas de Berbel Investments Corp. (en adelante el “Emisor”), segin consta en una certificacion secretarial de fecha 12 de junio de 2019, autorizd la Oferta Pablica de un
Programa Rotativo de Bonos Corporativos (en adelante los “Bonos”) del Emisor, por un monto de hasta cien millones de d6lares (US$100,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América, que seran emitidos de tiempo en tiempo, bajo un programa rotativo en el cual los Bonos emitidos y en circulacién no podran exceder en ningin momento la suma antes
indicada , sujeto al registro de los mismo en la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A. (en adelante la “Emision”, “Programa”, o el
“Programa Rotativo™). EI Programa Rotativo de los Bonos tendra un plazo de vigencia que no excedera 10 afios. Al 30 de junio de 2019, la relacién monto total de esta Emision sobre el capital
pagado del Emisor es 10,000 veces a 30 de junio de 2019. Los Bonos tendran un valor nominal total en circulacién de hasta Cien Millones de Délares (US$100,000,000.00) moneda de curso
legal de Estados Unidos de América, emitidos en forma rotativa, nominativa y registrada, sin cupones en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) moneda de curso legal de los Estados
Unidos de América o sus maltiplos. Los Bonos seran emitidos de manera rotativa en multiples series (cada una, una “Serie”), las cuales podran estar o no garantizadas, cuyos términos y
condiciones particulares de cada Serie de que se trate, incluyendo, uso de fondos, factores de riesgo, Fecha de Oferta, monto, plazo, precio de colocacién Tasas de Interés, Tasa de Interés
Alterna (de ser aplicable), cronograma de amortizacion de capital, Fecha de Pago de interés y capital, Periodo de Interés, Fecha de Liquidacion, Fecha de Vencimiento, términos particulares
de su redencidn anticipada (si tendran o no penalidades por redencién anticipada ), y en el caso de que se trate de una Serie Subsiguiente Garantizada las garantias que tendra cada Serie
Subsiguiente Garantizada, incluyendo la constitucion de uno o mas fideicomiso(s) de garantia para garantizar la misma, la entidad que fungira como fiduciario de tal(es) fideicomisos(s), asi
como el (los) garante(s) de cada Serie Subsiguiente Garantizada y cierta informacion relevante de cada garante, Obligaciones de Hacer particulares adicionales y Obligaciones de No Hacer
particulares adicionales, seran determinados segln las necesidades del Emisor y demanda del mercado, los cuales, salvo que se establezcan en el presente prospecto informativo, seran
comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama (en adelante la “Superintendencia del Mercado de Valores” o “SMV”) y a la Bolsa de Valores de
Panam4, S.A. (en adelante la “Bolsa de Valores de Panaméa” o 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. Los Bonos podran ser ofrecidos en el mercado primario por el 100% de su valor nominal, o un valor superior o inferior a su valor nominal, segin las
condiciones del mercado financiero en dicho momento. La base para el calculo de intereses seré en base a un afio de 360 dias, dividido en 12 meses de 30 dias cada mes (360/360), redondeando
la cantidad resultante al centavo méas cercano (medio centavo redondeado hacia arriba).

Las primeras Series de Bonos a ser emitidas de conformidad con el presente Programa seran la Serie A (en lo sucesivo la “Serie A” o los “Bonos de la Serie A”) y la Serie B (en lo sucesivo la
“Serie B” o los “Bonos de la Serie B”) de los Bonos, ambas garantizadas. Los Bonos de la Serie A seran emitidos inicialmente por un monto de hasta Catorce Millones de Ddlares
(US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y los Bonos de la Serie B seran emitidos inicialmente por un monto de hasta Catorce Millones Quinientos Mil
Délares (US$14,500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (conjuntamente los Bonos de la Serie A'y los Bonos de la Serie B, las “Series A y B o los “Bonos de
las Series A y B”). Los Bonos de la Serie A tendran un vencimiento de siete (7) afios contados a partir de la Fecha de Liquidacién de dicha Serie y los Bonos de la Serie B tendran un
vencimiento de siete (7) afios contados a partir contados a partir de la Fecha de Liquidacion de dicha Serie. La Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie A seréa el 26 de noviembre de 2019 y
la Fecha de Oferta de los Bonos de la Serie B seré el 26 de noviembre de 2019. La Tasa de Interés de los Bonos de la Serie A, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la
Serie A, sera variable de Tasa LIBOR tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo de 6.50% hasta su Fecha de VVencimiento o su Fecha de Redencién Anticipada, de haberla, y la Tasa de
Interés de los Bonos de la Serie B, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie B, sera variable de Tasa LIBOR tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo de 7.00%
hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencién Anticipada, de haberla. Los intereses de los Bonos de la Serie A seran pagados semestralmente los dias treinta (30) de los meses de
junio y de diciembre de cada afio hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencién Anticipada, de haberla, y los intereses de los Bonos de la Serie B seran pagados semestralmente los
dias treinta (30) de los meses de junio y de diciembre de cada afio (cada una , una “Fecha de Pago de los Bonos Serie A y B”) hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencion
Anticipada, de haberla. El capital de los Bonos de la Serie A sera pagado anualmente en la Gltima Fecha de Pago de los Bonos Serie A 'y B de cada afio, el cual sera escalonado segun se detalla
en la Seccion I11.A.i del presente Prospecto Informativo, de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacion, (i) del primer afio, contado a partir de la Fecha de Liquidacion 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 razén de 7.00% por afio, y (ii) una vez
cumplido el sexto aniversario de vigencia de los Bonos de la Serie A, contado a partir de la Fecha de Liquidacion de los Bonos de la Serie A, es decir, durante el séptimo afio de vigencia de
los Bonos de la Serie A, se pagara el saldo remanente, es decir aproximadamente 58%, y el capital de los Bonos de la Serie B serd pagado a su vencimiento. Las Series A y B deberan ser
redimidas anticipadamente sin penalidad de manera obligatoria por el Emisor, anualmente, por un monto equivalente al 100% del Flujo de Caja Libre (segin dicho término se define mas
adelante), monto del cual 50% se debera destinar para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacion y el otro 50% se debera destinar para redimir los Bonos de la
Serie B emitidos y en circulacion. Las Series Ay B, serdn Series garantizadas y estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia con Global Financial Funds Corp. en su calidad de
fiduciario, (en lo sucesivo, el “Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B”) a favor de los Tenedores Registrados de las Series A y B, Acqua Beach Corp. seré garante Unica y
exclusivamente de las Series Ay B. La descripcion completa de las garantias de las Series A y B puede encontrarse en la seccion 111.G de este Prospecto.

Aquellas Series del Programa de Bonos que se emitan con posterioridad a las Series Ay B, se denominaréan “Series Subsiguiente”. Aquellas Series Subsiguientes garantizadas se denominaran
“Series Subsiguientes Garantizadas” y aquellas Series Subsiguientes que no sean garantizadas se denominaran “Series Subsiguientes No Garantizadas”.

La Emision cuenta con una calificacion de riesgo local de BBB+ otorgada por Pacific Credit Rating el 14 de noviembre de 2019. No obstante lo anterior, UNA CALIFICACION DE RIESGO
NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION.

PRECIO INICIAL DE VENTA: 100%

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES. ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA
QUE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI REPRESENTA OPINION FAVORABLE O
DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO DEL EMISOR. LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA
VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE REGISTRO, ASI COMO LA
DEMAS DOCUMENTACION E INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR PARA EL REGISTRO DE SU EMISION.

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA PARA SU NEGOCIACION POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. ESTA AUTORIZACION NO
IMPLICA SU RECOMENDACION U OPINION ALGUNA SOBRE DICHOS VALORES O EL EMISOR.

US$ Precio al Publico** Gastos de la Emisién* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000.00 2.05 997.95
Total 100,000,000.00 204,948.96 99,795,051.04

*Incluye comisién de colocacién. EI Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisién a pagar por la distribucion y negociacion de los valores.
** Precio sujeto a cambios

Fecha de Oferta Inicial: 26 de noviembre de 2019 Fecha de Impresion: 18 de noviembre de 2019

Resolucién SMV No. 510-19 del 18 de noviembre de 2019

SSGLOBAL 7 3 GLOBAL (e GLOBAL

S T
Sress MRS e m e aTe A " JVALORES, S.A. GLOBAL FINANCIAL FUNDS CORP.
Global Bank Corporation Global Valores, S.A. Global Financial Funds Corp.
Agente Estructuradory Casa de Valores y Puesto de Bolsa Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B

Agente de Pago, Registro y Transferencia



DIRECTORIO

Berbel Investments Corp.
Emisor

Bayfront Tower, Piso P.B., Avenida
Balboa corregimiento de Bella Vista en la
Ciudad de Panam4, Republica de Panaméa

Teléfonos: 214-2376
Fax: 269-0183
Apartado Postal: 0816-01660
Atencion: Jose Manuel Bern Barbero
costadeleste@empresasbern.com

Global Bank Corporation
Agente Estructurador

Global Financial Funds Corp.

Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las

Torre Global Bank, Piso 9 SeriesAy B
Santa Maria Business District Torre Global Bank, Planta Baja
Apartado Postal: 0831-01843 Calle 50

Panamé, Republica de Panama
Teléfono: 206-2000 | Fax: 206-2007
Atencion: Marelissa Pérez Lopez
marelissa.perez@globalbank.com.pa

Superintendencia del Mercado de Valores
Ente Regulador
PH Global Plaza, Piso 8
Calle 50
Apartado Postal:0832-2281
WTC  Panama
Panamd, Republica de Panaméa
Teléfono: 501-1700 | Fax: 501-1709
info@supervalores.gob.pa
www.supervalores.gob.pa

A

Global Valores, S.A.
Casa de Valores y Puesto de Bolsa
Torre Global Bank, Planta Baja
Calle 50
Panama, Republica de Panaméa
Apartado Postal: 0831-01843
Teléfono: 206-2077 | Fax: 263-3506
Atencién: Ménica de Chapman
mchapman@globalbank.com.pa
www.globalvalores.globalbank.com.pa

Aleman, Cordero, Galindo & Lee
Asesores Legales
Calle 53 Este
EdificoHumboldt
Tower, Piso 2
Apartado 0819-09132, El Dorado
Panama, Republica de Panama Teléfono:
264-3111 | Fax: 264-3257 Atencion:
Arturo Gerbaud De La G.
agerbaud@alcogal.com

Pacific Credit Rating
Agencia Calificadora de Riesgo
Edificio Quartier, No. 22C
Urbanizacion San Francisco
Panama, Republica de Panama
Teléfono: 203-1474
Atencion: Tatiana Torres
ttorres@ratingspcr.com

2

Apartado Postal 0831-01843
Panam4, Republica de Panaméa
Teléfono: 206-2000 | Fax: 206-2007
Atencion: Dayana Vega
dvega@globalbank.com.pa

Bolsa de Valores de Panam4, S.A.
Bolsa de Valores
Ave. Federico Boyd y Calle 49 Edificio
de la Bolsa de Valores de Panaméa
partado Postal: Apartado 0823 00963,
Panamd, Republica de Panama
Teléfono: 269-1966 | Fax: 269-2457
Atencién: Olga Cantillo
bvp@panabolsa.com
www.panabolsa.com

Global Bank Corporation

Agente de Pago, Registro y Transferencia Torre

Global Bank, Piso M
Calle 50
Panam4, Republica de Panama
Apartado Postal: 0831-01843
Teléfono: 206-2028 | Fax: 206-2025
Atencién: Jessibell Sanmartin
jessibell.sanmartin@globalbank.com.pa

Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Central de Custodia

Avenida Federico Boyd y Calle 49 Edificio

de la Bolsa de Valores de Panama
Apartado 0823-04673
Panam4, Republica de Panama
Teléfono: 214-6105 | Fax: 214-8175
Atencion: Lerzy Batista
Ibatista@Iatinclear.com


mailto:dvega@globalbank.com.pa
mailto:info@supervalores.gob.pa
http://www.supervalores.gob.pa/
mailto:bvp@panabolsa.com
http://www.panabolsa.com/
mailto:jessibell.sanmartin@globalbank.com.pa
mailto:agerbaud@alcogal.com
mailto:lbatista@latinclear.com

VI.

VII.

VIII.

Sow>

eMmMoUOm»

w >

mmoow>

w >

w >

OZZrAc-—IOMMUO®>»

INDICE

RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION .......cocoivmiiiieiiieisse s 5
FACTORES DE RIESGO ....c.oiiiiiiiiiiiii bbb 16
DE LA OFERTA L.ttt bbb bbb e bR e bbb bbbt 16
DEL EMISOR Y DEL PROYECTO ..ottt bbbt 20
DEL ENTORNO

DE LA INDUSTRIA et e e etk b e et r e et b e m et e e ene et e e seer e s e arenis 24
DESCRIPCION DE LA OFERTA . ...ttt sttt sttt 24
DETALLES DE LA OFERTA ..ottt ettt ettt et e e ere s 24
PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS .......coiiiiiiiiiie i 46
MERCADOS

GASTOS DE LA EMISION ..ottt bbbt 48
USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS ..ottt 48
IMPACTO DE LA EMISION

DESCRIPCION DE LAS GARANTIAS

INFORMACION DEL EMISOR ..ottt ettt re et nne e ane e 66
HISTORIA'Y DESARROLLO DEL EMISOR......c.ccoiiiiiiiieeiecee sttt e sne s 66
CAPITAL ACCIONARIO. ...ttt bbb e bbbttt
PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS

DESCRIPCION DE NEGOCIOS DEL EMISOR .......cocoiiiiiiiiiiiiiie st 67
DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA ......ovuitiiiiiteete ettt st bbb
RESTRICCIONES MONETARIAS........

LITIGIOSLEGALES..........ccovoeiveene

SANCIONES ADMINISTRATIVAS

GOBIERNO CORPORATIVO ...............

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA...........

PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS ....... S 69
MARCO LEGAL Y REGULADOR DE LA ACTIVIDAD DEL EMISOR EN PANAMA ... 69
CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO. ... .ttt e 64
INFORMACION DE TENDENCIAS. ..., 65
ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS DEL EMISOR .....ooovvniiniineirniineiseineienens 70
RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR .......oooiiinieiesesese et 70
DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION FINANCIERA
DEL EMISOR AL 30 DE JUNIO DE 2019 ......cuiiiiiieiieeeieieieieieisisiscseeseseeseses sttt st sssesssssssssssssssnssnssnes 70
ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR......cciiiiiiiieeiine st 71
DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS .....73
DIRECTORES Y EJECUTIVOS

ASESORES LEGALES.............

AUDITORES ...

ASESORES FINANCIEROS

COMPENSACION........cccoviiiiiie

EIMPLEADOS ... e e
PROPIEDAD ACCIONARIA'Y ACCIONISTAS PRINCIPALES ......c.coviiieitireeee s 75
IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES .......coiitiiueecieieeie ettt sttt 75
CAMBIO DE CONTROL ACCIONARIO ...ttt ettt sr e 76
PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES..........cocoiveieeeieeeeeeeeeeeeeeeies s 76
TRATAMIENTO FISCAL ... e et e en s 77
GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE BONOS ..ot 77
INTERESES GENERADOS POR LOS BONOS ..o 77



XI.

XII.

LEY APLICABLE ...t et e e e e et e e e ene
INFORMACION ADICIONAL ....oovvutvivciaiie ettt bbb s bbbt

ANEXOS



l. RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION Y FACTORES DE RIESGO DE LA OFERTA

LA INFORMACION QUE SE PRESENTA A CONTINUACION ES UN RESUMEN DE LOS PRINCIPALES TERMINOS
Y CONDICIONES DE LA OFERTA, Y EL DETALLE DE LOS FACTORES DE RIESGOS DE LA MISMA. EL
INVERSIONISTA POTENCIAL INTERESADO DEBE LEER ESTA SECCION CONJUNTAMENTE CON LA
TOTALIDAD DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO INFORMATIVO Y
SOLICITAR ACLARACION EN CASO DE NO ENTENDER ALGUNO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES,
INCLUYENDO LOS FACTORES DE RIESGO DE LA EMISION.

Emisor:

Instrumento:

Series Ay B:

Series Subsiguientes:

Fecha de Oferta Inicial:

Fecha de Oferta de las Series Ay
B:

Fecha de Liquidacion de las
SeriesAyB

Fecha de Vencimiento de las
SeriesAyB

Moneda de pago de la obligacion:

Monto del Programa Rotativo:

Berbel Investments Corp., una sociedad anénima debidamente organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama (el “Emisor”).

Programa Rotativo de Bonos Corporativos emitidos en tantas Series como determine el
Emisor, las cuales podran estar o no garantizadas, registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panamé (en adelante la “Emision” o
los “Bonos”).

El Emisor emitira las Series A y B, cuya Fecha de Oferta, monto, plazo, precio de colocacién,
Tasa de Interés, cronograma de amortizacion de capital, la Fecha de Pago de los Bonos Serie
Ay B, Periodo de Interés, Fecha de Liquidacion, la Fecha de Vencimiento, y términos
particulares de la redencion anticipada de cada una de la(s) Series A y B a ser ofrecidas, si
tendran o no penalidades por redencion anticipada, asi como la constitucion de un solo
fideicomiso de garantia para garantizar las Series A y B, estan establecidos en el presente
Prospecto Informativo.

El Emisor adicionalmente, podras emitir Series Subsiguientes, cuyos términos y condiciones
particulares de cada Serie Subsiguiente de que se trate, incluyendo, si son o no garantizadas,
uso de fondos, factores de riesgo, Fecha de Oferta, monto, plazo, precio de colocacion, Tasa
de Interés, Tasa de Interés Alterna (de ser aplicable), cronograma de amortizacion de capital,
Fecha de Pago, Periodo de Interés, Fecha de Liquidacion, Fecha de Vencimiento, términos
particulares de la redencién anticipada de cada una de la(s) Serie(s) Subsiguiente(s) ser
ofrecida(s), (si tendrén o no penalidades por redencidn anticipada), si estaran o no garantizadas,
en el caso de que se trate una Serie Subsiguiente Garantizada, las garantias que tendra cada
Serie Subsiguiente Garantizada, incluyendo la constitucion de uno o mas fideicomiso(s) de
garantia para garantizar dicha Serie Subsiguiente Garantizada, la entidad que fungira como
fiduciario de tal(es) fideicomisos(s), asi como el (los) garante(s) de cada Serie Adicional
Garantizada y cierta informacion relevante de cada garante, Obligaciones de Hacer particulares
adicionales y Obligaciones de No Hacer particulares adicionales, seran determinados segun
las necesidades del Emisor y demanda del mercado, todos estos término y condiciones los
cuales seran comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama 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 Subsiguiente.

26 de noviembre de 2019

26 de noviembre de 2019

29 de noviembre de 2019

29 de noviembre de 2026

Dolares de los Estados Unidos de América “US$”.

Los Bonos Corporativos se emitiran bajo un programa rotativo en el cual el capital total de los
Bonos Corporativos emitidos y en circulacion no podra exceder de cien millones de dolares
(US$100,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América (“D6lares” o
“US$”) en ninglin momento.

El valor nominal total de esta Emisidon representa 10,000 veces el capital pagado del Emisor al
30 de junio de 2019.
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Denominacion del Valor Los Bonos Corporativos sera emitidos en denominaciones de Mil Dolares (US$1,000.00)

Nominal:

Precio inicial de la oferta:

Duracién del Programa Rotativo:

Tasa de Interés:

Base de Calculo:

moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o sus multiplos.

Los Bonos Corporativos seran ofrecidos inicialmente a un precio a la par, es decir, al 100% de
su valor nominal, pero podran ser objeto de deducciones o descuentos, asi como de primas o
sobreprecio segdn lo determine el Emisor, de acuerdo a sus necesidades y a las condiciones
del mercado.

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

Series Ay B:

La Tasa de Interés de los Bonos de la Serie A, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de
los Bonos de la Serie A, sera variable de Libor tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo
de 6.50% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencién Anticipada, de haberla, y
la Tasa de Interés de los Bonos de la Serie B, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de
los Bonos de la Serie B, sera variable de Libor tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo
de 7.00% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencion Anticipada, de haberla. Si
antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés de cualquiera de los Bonos de las Series
Ay B, 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 debera notificar al Emisor, al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, a los Tenedores Registrados de los Bonos de la
Serie A 'y de los Bonos de la Serie B, a la SMV y a la BVP tan pronto como sea posible. Por
lo tanto, de ocurrir lo antes mencionado, a partir de dicha notificacién, comenzara a regir la
Tasa de Interés Alterna la cual aplicara a partir de la finalizacion del Periodo de Interés
inmediatamente anterior a la fecha de notificacion por parte del Agente de Pago, Registro y
Transferencia, a saber: La Tasa de Interés de los Bonos de la Serie A, devengados sobre Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie A, serd variable de Tasa de Interés Alterna tres (3)
meses méas 3.00% sujeto a un minimo de 6.50% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de
Redencion Anticipada, de haberla, y la Tasa de Interés de los Bonos de la Serie B, devengados
sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie B, sera variable de Tasa de Interés
Alterna tres (3) meses méas 3.00% sujeto a un minimo de 7.00% hasta su Fecha de Vencimiento
o0 su Fecha de Redencion Anticipada, de haberla.

Series Subsiguiente:

La Tasa de Interés y la Tasa de Interés Alterna (de ser aplicable), de cada Serie Subsiguiente
serd determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores
y a la Bolsa de Valores de Panaméa 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.

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series Subsiguientes podra ser fija, variable o
una combinacién de dichas a opcion del Emisor. En caso de que alguna de las Series
Subsiguientes tenga tasa variable, segin se determine por el Emisor mediante suplemento al
Prospecto Informativo, los Bonos de dicha Serie Subsiguiente podran devengar una Tasa de
Interés equivalente a Libor un (1), tres (3) o seis (6) meses, mas un margen aplicable y que
podra tener una tasa minima y/o maxima. En caso 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 anual para cada una de las Series Subsiguientes a (1),
tres (3) o seis (6) meses, mas un margen aplicable y que podra tener una tasa minima y/o
maxima.

La base para el calculo de intereses serd en base a un afio de 360 dias, dividido en 12 meses de
30 dias cada mes (360/360), redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio
centavo redondeado hacia arriba).



Fecha de Vencimiento:

Pago de Capital:

Pago de Interés:

Periodo Fiscal del Emisor

Garantia:

La Fecha de Vencimiento es aquella fecha en la cual el Saldo Insoluto a Capital de un Bono es
exigible, a saber:

Series Ay B:

La Fecha de Vencimiento de los Bonos de la Serie A, serd 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 Liquidacién.

Series Subsiguientes:

La Fecha de Vencimiento de cada una de las Series Subsiguientes a ser emitidas serd
determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valoresy a la
Bolsa de Valores de Panama 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 Ay B:

El capital de los Bonos de la Serie A sera pagado anualmente en la Gltima Fecha de Pago de
los Bonos Serie A y B de cada afio, el cual sera escalonado segun se detalla en la Seccién
I1I.LA.i del presente Prospecto Informativo, de acuerdo a la siguiente estructura de
amortizacion, (i) del primer afio, contado a partir de la Fecha de Liquidacion 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 razon de 7.00% 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 afio de
vigencia de los Bonos de la Serie A, se pagara el saldo remanente, es decir aproximadamente
58%.

El capital de los Bonos de la Serie B ser& pagado a su vencimiento.
Series Subsiguientes:

Para cada una de las Series Subsiguientes, el cronograma de amortizacion (de haberlo), sera
determinado por el Emisor y comunicado a la Superintendencia del Mercado de Valoresy a la
Bolsa de Valores de Panama 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.

SeriesAy B:

Los intereses de los Bonos de la Serie A y los intereses de los Bonos de la Serie B seran
pagados semestralmente en cada Fecha de Pago de los Bonos Serie A y B de cada afio hasta
su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencion Anticipada, de haberla.

Series Subsiguientes:

La Fecha de Pago de 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 Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de
Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd 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.

Afio fiscal terminando el 31 de Diciembre de cada afio.

SeriessAyB

Las Series A y B seran Series Garantizadas y estaran garantizadas por un Fideicomiso de
Garantia, el cual garantizara Unica y exclusivamente las Series A y B, (el “Fideicomiso de
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Garante de los Bonos de las Series
AyB:

Garantia de las Series A y B” o el “Fideicomiso de las Series A y B”) con Global Financial
Funds Corp. (el “Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”) a favor de los
Tenedores Registrados de las Series A'y B (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
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$10,000.00, a razén de US$5000.00 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) Cesion 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 pdlizas de seguro de incendio de inmueble de una compafiia 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) Cesion 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 A'y B (ver Seccion 111.G.2.);

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 A y B en virtud
de la fianza solidaria otorgada por el Garante de los Bonos 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 razon de
los Bonos de las Series Ay B.

Acqua Beach Corp. debera haber otorgado esta fianza solidaria a mas tardar en la
Fecha de Oferta de las Series Ay B.

f)  Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen
al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B con aprobacion de éste,
para que queden sujetos al Fideicomiso de las Series Ay B;

Series Subsiguientes Garantizadas:

Cada una de las Series Subsiguientes Garantizadas estaran garantizadas por un contrato de
fideicomiso individual, 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, avallos y demés documentos que se requieran para la
constitucion de la garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada, la entidad que fungira
como fiduciario de tal(es) fideicomisos(s), asi como el (los) garante(s) de cada Serie
Subsiguiente Garantizada y cierta informacion relevante de cada garante, sera determinado por
el Emisor, segtn sus necesidades y las condiciones del mercado. Cada uno de los contratos de
fidecomisos individuales que garantizan cada una de las Series Subsiguientes Garantizadas
seran remitidos por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores con el Suplemento
al Prospecto Informativo con un plazo suficientemente amplio para que los mismos sean
analizados y aprobados por la Superintendencia del Mercado de Valores. Luego de contar con
la respectiva aprobacion y autorizacion el Emisor podrd ofertar la Serie Subsiguiente
Garantizada respectiva. La documentacion debera detallar todos los puntos solicitados por el
Texto Unico No. 2-2010, Seccién Garantias.

Acqua Beach Corp., una sociedad andnima organizada y existente de conformidad con las
leyes de la Republica de Panama, inscrita al Folio 673833 de la Seccion Mercantil del Registro
Publico de Panama (“Acqua Beach Corp.” o el “Garante de los Bonos de las Series A y B”).
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Uso de los Fondos:

Forma de los Bonos,
Denominacion y Titularizacion:

Redencién Anticipada:

Tratamiento Fiscal:

La misma es promotora del Edificio Royal Palm Beach y propietaria de las unidades
inmobiliarias de dicho edificio que a la fecha del presente Prospecto Informativo no han sido
objeto de primera venta.

En adicion a la constitucion de la primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas de Royal Palm
y, a la cesion de los Pagos, Acqua Beach Corp. también estara otorgando una fianza solidaria
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 Ay B.

Acqua Beach Corp. sera garante Unica y exclusivamente de las Series Ay B.

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.

SeriesAyB

En caso que se coloque las Series A'y B de la Emisidn en su totalidad, el Emisor recibird, neto
de comisiones y gastos, un monto aproximado de US$28,303,618 (ver seccién I11.D de este
Prospecto Informativo). 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.

Los Bonos serdn emitidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en
denominaciones de mil délares (US$1,000.00) y multiplos de dicha denominacién. Los Bonos
seran emitidos en uno 0 mas macrotitulos o titulos globales (individualmente el “Bono Global”
o colectivamente los “Bonos Globales”) emitidos a nombre de LatinClear para ser consignados
en las cuentas de sus participantes. Derechos bursatiles con respecto a los Bonos Globales
serdn registrados, traspasados y liquidados de acuerdo a las reglas y procedimientos de
LatinClear. Sin embargo, el titular de dichos derechos podré solicitar en cualquier momento
que se le expida un certificado fisico que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los
tramites que al respecto requiera LatinClear.

Series Ay 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 (segln dicho término se define mas adelante), monto del cual
el 50% se debera destinar para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A emitidos y
en circulacion y el otro 50% se debera destinar para redimir los Bonos de la Serie B emitidos
y en circulacion.

Adicionalmente, el Emisor, a su discrecion, podra redimir anticipadamente, sin penalidad, ya
sea de manera parcial o total, los Bonos de las Series A y B, emitidos y en circulacion en
cualquier momento que estime conveniente, por motivo de venta y cancelacion 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
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama 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.

Los Tenedores Registrados de los Bonos emitidos por el Emisor, gozaran de ciertos beneficios
fiscales segun lo estipulado en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:



Agente Estructurador:

Suscriptor:

a) Impuesto sobre la Renta con respecto a Ganancias de Capital: De conformidad con el
Articulo 334 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por el cual se crea
la Superintendencia del Mercado de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica
de Panama (tal como dicho Decreto Ley ha sido reformado) y el Titulos Il de la Ley 67 de
2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del
impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias ni deducibles las
pérdidas que dimanen de la enajenacién de valores, siempre y cuando dichos valores estén
registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica de Panama y la
enajenacion de los mismos se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el literal e del articulo 701 del
Codigo Fiscal, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por
personas juridicas que constituyan renta gravable en la Republica de Panam4, en donde dicha
enajenacion no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara
el Impuesto sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del diez por ciento
(10%) sobre la ganancia de capital. EI comprador tendra la obligacion de retener al vendedor,
una suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto
de adelanto al Impuesto sobre la Renta sobre la ganancia de capital. EI comprador tendra la
obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias siguientes a la
fecha en que surgid la obligacion de pagar. El contribuyente podréd optar por considerar el
monto retenido por el comprador como el Impuesto sobre la Renta definitivo a pagar en
concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea superior al
monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital
obtenida en la enajenacion, el contribuyente podra presentar una declaracion jurada especial
acreditando la retencion efectuada y reclamar el excedente que, a opcion del contribuyente,
podra ser devuelto en efectivo o como crédito fiscal para el pago de tributos administrados por
la Direccion General de Ingresos. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de
los valores no serd acumulable a los ingresos gravables del contribuyente.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, al momento de solicitar al Agente de Pago el registro de la transferencia
del Bono a su nombre, debera mostrar evidencia al Emisor de la retencion del 5% a que se
refiere el literal e del articulo 701 del Cddigo Fiscal en concepto de pago del impuesto sobre
la renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

b) Impuesto sobre la Renta con respecto a Intereses: De conformidad con el Articulo 335
del Titulo XV1 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 (tal como dicho
Decreto Ley ha sido reformado) y el Titulos Il de la Ley 67 de 2011, los intereses que se
paguen o acrediten sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores,
estaran exentos del Impuesto sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean colocados a
través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. En vista de que los Bonos seran
colocados a través de la Bolsa de Valores de Panama, los tenedores de los mismos gozaran de
este beneficio fiscal.

Si los Bonos registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores no fuesen colocados
a través de tal bolsa de valores, los intereses que se paguen a los tenedores de los mismos
causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual seré retenido en la fuente
por el Agente de Pago.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor.
Cada Tenedor Registrado de un Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento
fiscal de su inversion en los Bonos antes de invertir en los mismos. (Ver Seccion 1X del
presente Prospecto Informativo).

Global Bank Corporation (“Global Bank™)

Global Bank Corporation (el “Suscriptor”) ha emitido un compromiso de suscribir hasta
Catorce Millones de Délares (US$14,000,000.00) de los Bonos de la Serie A y hasta Catorce
Millones Quinientos Mil Délares (US$14,500,000.00) de los Bonos de la Serie B, en base a
los términos y condiciones aqui descritos.

El compromiso de suscripcion conlleva la compra de Bonos de la Serie A y de los Bonos de
la Serie B por parte del Suscriptor, bajo los términos fijados, a un precio del cien por ciento
(100%) del valor nominal, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo con una serie de

10



Casa de Valores y Puesto de
Bolsa:

Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series Ay B:

Agente de Pago, Registro
y Transferencia:

Modificaciones y Cambios:

requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacion que ampara la Emision, la
autorizacion de la Emision para la venta al publico por parte de la SMV vy la aprobacion de la
BVP para listar la Emision, entre otros, segun el Contrato de Suscripcién de los Bonos de la
Serie Ay de los Bono de la Serie B suscrito entre el Emisor y el Suscriptor.

Global Valores, S.A. (“Global Valores”)

Global Financial Funds Corp. (“Global Financial Funds Corp.”)

Global Bank Corporation (“Global Bank™)

Toda la documentacién que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el
Emisor, sin el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos (los “Tenedores
Registrados™) para remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o inconsistencias.
Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los
Bonos Corporativos y documentos relacionados con este Programa, no se requerird el
consentimiento previo o posterior de los Tenedores Registrados. Tales enmiendas se
notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam,
S.A. mediante un suplemento al Prospecto Informativo que ser& presentado dentro de los dos
(2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen aprobado. Estos cambios no podran
en ningun caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados.

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

Obligaciones de Hacer y de Obligaciones de No Hacer Generales del Programa

Para otorgar cualquier dispensa al Emisor en cuanto al cumplimiento de sus Obligaciones de
Hacer (ver Seccion Il1LA.n) y/o de sus Obligaciones de No Hacer (ver Seccion I11.A.0)
Generales, se requiere la autorizacion expresa y por escrito de los Tenedores Registrados que
representen un minimo del cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos de todas las Series del Programa emitidas y en circulacién, en un momento determinado
(la “Mayoria de los Tenedores Registrados del Programa™).

SeriesAyB

Para modificar los Términos y Condiciones de los Bonos de las Series A 'y B, asi como para
dispensar al Emisor en cuanto al cumplimiento de sus Obligaciones de Hacer (ver Seccion
I1I.A.n), de sus Obligaciones de No Hacer (ver Seccion Ill.A.0) Particulares, de sus
Obligaciones Financieras (ver Secion I1I.A.p), y/o de aquellas relacionadas a Eventos de
Incumplimiento, respecto de las Series A y B, se requerira el consentimiento de aquellos
Tenedores Registrados que representen un minimo del cincuenta y un por ciento (51%) del
Saldo Insoluto a capital de los Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacidn, en un
momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Ay B”); salvo
que se refiera a cambios relacionados con la tasa de interés, la Fecha de Vencimiento y/o
garantias, temas estos que requeriran el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a capital de los Bonos
de las Series Ay B emitidos y en circulacion, en un momento determinado (la “Stper Mayoria
de los Tenedores Registrados de las Series Ay B”).

Series Subsiguientes

Para modificar los Términos y Condiciones de los Bonos Corporativos de cada Serie
Subsiguiente, asi como para dispensar al Emisor en cuanto al cumplimiento de sus
Obligaciones de Hacer (ver Seccion I11.A.n), de sus Obligaciones de No Hacer (ver Seccion
I11.A.0) Particulares, de sus Obligaciones Financieras (ver Secion I11.A.p) y/o de aquellas
relacionadas a Eventos de Incumplimiento respecto de cada Serie Subsiguiente, se requerira el
consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un minimo del cincuenta
y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a capital de la Serie Subsiguiente a modificar, en un
momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular™);
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Asesores Legales:

Ley Aplicable:

Listado:

Custodio:

Registro:

Calificadora de Riesgo:
Calificacion de Riesgo:
Jurisdiccion:

Principales Riesgos de la
Emision:

salvo que se refiera a cambios relacionados con la tasa de interés, la Fecha de VVencimiento y/o
garantias, temas estos que requeriran el voto favorable de aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los
Bonos Corporativos emitidos y en circulacion de la Serie Subsiguiente a modificar, en un
momento determinado (la “Super Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en
Particular”).

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccion enmienda, o dispensa
de los términos de los Bonos Corporativos sera suministrada por el Emisor a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A., quien la
mantendra en sus archivos a la disposicion de los interesados.
Adicionalmente, se deberan aplicar las normas adoptadas por la SMV en el Acuerdo No. 4-
2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacién de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la SMV, asi
como cualquier otra disposicion que ésta determine.
Aleman, Cordero, Galindo & Lee (“ALCOGAL”).
Republica de Panama.
Bolsa de Valores de Panam4, S.A.
Central Latinoamericana de Valores, S.A.
SMV: Resolucion SMV No. 510-19 del 18 de noviembre de 2019.
Pacific Credit Rating
BBB+
Los Bonos se regiran por las Leyes de la Republica de Panama.
Los principales riesgos de la Emisidn incluyen:
A. De la Oferta

1. Programa

a. Riesgo de uso de fondos

Los fondos netos recaudados por la Emision podréa ser utilizado para
el refinanciamiento de obligaciones el Emisor o sus Empresas
Relacionadas, incluyendo al Garante de los Bonos de las Series Ay
B, asi como para capital de trabajo del Emisor y/o sus Empresas
Relacionadas..

b. Riesgo de Prelacion

Aquella(s) Serie(s) de los Bonos que sean garantizados con un
contrato de fideicomiso irrevocable de garantia a favor de los
Tenedores Registrados de dichas Series constituiran una obligacion
directa, no subordinada y garantizada del Emisor. EI Emisor podra
emitir Series Subsiguientes No Garantizadas las cuales, no gozaran de
garantia y estaran sujetas a la prelacion establecidas por las leyes
aplicables.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre
las demas acreencias que se tengan contra el Emisor, excepto, en el
caso de las Series garantizadas, hasta el valor de las garantias, y en
general, por las prelaciones establecidas por las leyes aplicables en
casos de quiebra, reorganizacién o concurso de acreedores. En caso
de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento
distinto de la presente oferta de Bonos, la Emisidn no tendra prelacion
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2. SeriesAyB

a.

sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del
negocio.

Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitucién de la Garantia
Real por parte del Emisor, el Garante de los Bonos de las Series

AyB

Los Bonos de las Series A 'y B a la fecha de autorizacion del registro
y de este Prospecto Informativo, de manera temporal y hasta tanto se
constituyan las garantias en los plazos otorgados para ello, no cuentan
con garantia real para el pago de capital e intereses de los Bonos de
las Series Ay B.

Riesgo por valoracién de los bienes inmuebles dados en garantia

de los Bonos de las Series Ay B

Existe el riesgo de que el valor de liquidacién de las Fincas de Royal
Palm que garantizan los Bonos de las Series A y B difiera del valor
determinado por la empresa de avallios y que, en determinado
momento, el valor de la garantia sea menor al monto de las
obligaciones relacionadas a los Bonos de las Series A'y B. Segun el
Informe de Avallo fechado 27 de noviembre de 2018, realizado por
Panamericana de Avallos, S.A., las Fincas de Royal Palm cuentan
con un valor de venta rapida de US$35,707,500.00.

Riesgo respecto al perfeccionamiento de la cesién de los Pagos

provenientes de los Contratos de Venta de los bienes inmuebles

dados en garantia de los Bonos de las Series Ay B

Hasta tanto no se logre el perfeccionamiento de la cesion a favor del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B de los
Pagos provenientes de cada Contrato de Venta de las Fincas de Royal
Palm dadas en garantia de los Bonos de las Series A 'y B en
cumplimiento de las disposiciones legales aplicables, si los
Compradores por alguna razén efectGan algin pago al acreedor del
Contrato de Venta de que se trate, dicho pago se consideraria como
bueno aun cuando el mismo no se le haya hecho al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B .

3._Series Subsiguientes

B. Del Emisor

a.

Riesgo de determinacion de ciertos términos y condiciones de las

Series Subsiguientes

Ciertos términos y condiciones particulares de cada una de las Series
Subsiguientes del Programa de Bonos que se emitan con
posterioridad a las Series A y B, sean 0 no garantizadas, seran
determinados segln las necesidades del Emisor y demanda del
mercado, los cuales, salvo que se establezcan en el presente
prospecto informativo, seran comunicados a la Superintendencia del
Mercado de Valoresy a la Bolsa de Valores de Panamé 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 Subsiguientel de que se trate.

Riesgo de Ausencia de historial operativo del Emisor

No sera posible para el inversionista realizar un analisis del desempefio del Emisor con la
informacion de los estados financieros, razones financieras, historial de crédito o desempefio
del Emisor, ya que es una sociedad anénima constituida con el fin de servir como emisor de
los Bonos Corporativos, y no cuenta con personal ni operaciones que puedan representar una
fuente de ingresos. EI Emisor es una empresa que se dedicara a extender facilidades de crédito
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a sus Empresas Relacionadas, las cuales no consolidan con el Emisor y que se dedican a la
ventay arrendamiento de inmuebles en la Republica de Panama. Por ende, el Emisor dependera
directamente de los resultados de las Empresas Relacionadas para cumplir con sus
obligaciones de conformidad con la presente Emision.

Ausencia de principios y procedimientos de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado a lo interino de su organizacion las reglas o procedimiento de un
buen gobierno corporativo contenidas en el Acuerdo No 12-2003 de la Superintendencia del
Mercado de Valores, lo que implica que podran existir riesgos relacionados a la ausencia de
una aplicacion total de las politicas y procedimientos de gobierno corporativo mencionados en
el referido Acuerdo No. 12-2003, lo cual podria limitar las oportunidades de financiamiento
publico o privado en mejores términos y condiciones.

Ausencia de operaciones rentables en periodos recientes

A la fecha de este prospecto informativo, el Emisor no cuenta con operaciones rentables por
tratarse de una sociedad recientemente constituida.

No sera posible para el inversionista realizar un anélisis del desempefio del Emisor con la
informacion de los estados financieros, razones financieras, historial de crédito o desempefio
del Emisor, ya que es una sociedad andnima constituida con el fin de servir como emisor de
los Bonos Corporativos, y no cuenta con personal ni operaciones que puedan representar una
fuente de ingresos. EI Emisor es una empresa que se dedicara a extender facilidades de crédito
a sus Empresas Relacionadas, las cuales no consolidan con el Emisor y que se dedican a la
venta y arrendamiento de inmuebles en la Republica de Panama. Por ende, el Emisor dependera
directamente de los resultados de las Empresas Relacionadas para cumplir con sus
obligaciones de conformidad con la presente Emision.

C. Del Entorno

Regulacién

El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio de la Republica
de Panama, aplicable a las personas juridicas en general y/o a las actividades comerciales que
lleva a cabo el Emisor, sus Empresas Relacionadas. A través del Organo Legislativo o el
Ejecutivo de la Republica de Panama pueden dictar leyes donde se ofrecen incentivos o
exenciones fiscales a las empresas o pueden imponer normas que restrinjan o incentiven el
crecimiento econémico del Pais.

Riesqgo de politica o régimen fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el régimen fiscal o sistema
tributario de Panama que perjudique las actividades comerciales que realiza el Emisor, sus
Empresas Relacionadas, o los Compradores.

D. De la Industria

Naturaleza y competencia del negocio

El Emisor es una sociedad constituida con el fin de servir como Emisor de los Bonos. EI Emisor
no cuenta con operaciones importantes, ni personal, ni operaciones que puedan representar una
fuente de pago adicional, el Emisor es una empresa que se dedicara a extender facilidades de
crédito a sus Empresas Relacionadas, las cuales no consolidan con el Emisor, las cuales a su
vez se dedican a la venta y arrendamiento de inmuebles en la Republica de Panama, 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.

Condiciones de competencia

Existen otros proyectos que compiten con los bienes otorgados en Garantia. Las

disponibilidades de estos y otros desarrollos inmobiliarios residenciales, de oficinas y de

locales comerciales en el futuro podrian causar que el volumen de venta y/o de arrendamiento

de los bienes otorgados en garantia se reduzca en la medida en que uno o mas potenciales

Compradores opten por adquirir o arrendar inmuebles en otra ubicacion. De igual forma, una
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mayor competencia en el mercado de inmuebles residenciales, de oficinas y de locales
comerciales podria resultar en la negociacion de Contratos de Venta en términos menor
favorables para el Emisor, sus Empresas Relacionadas.

Corridas bancarias

La industria en general se veria afectada de manera adversa ante corridas bancarias. Una
reduccion general en la liquidez del sector bancario pudiese afectar los ingresos de las
empresas en la industria lo que interrumpiria el flujo normal del negocio.

Riesgo de Cambios en las Regulaciones o Legislacion

La industria esta expuesta a cambios y modificaciones en el ambito regulatorio que pudiesen
generar consecuencias negativas en las operaciones de la industria como lo son: (i) cambios
en el marco fiscal, (ii) modificaciones a los incentivos ofrecidos a multinacionales que se
establezcan en Panama, entre otras.

Riesgo por volatilidad

Debido a la naturaleza de la industria donde operan las Empresas Relacionadas del Emisor,
existe riesgo de volatilidad debido a: (i) precio de materia prima y costo de mano de obra (ii)
demanda del mercado, (iii) fluctuacion en los precios de los inmuebles producto del volumen
de oferta y demanda en el mercado, (iv) estabilidad y plazo de los Contratos de Venta, (v)
alto costo de las barreras de entrada, (vi) estabilidad del valor de los activos de las empresas
entre otros.
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1. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o el rendimiento
esperado. Los interesados en comprar los Bonos Corporativos deben cerciorarse que entienden los riesgos que se describen en esta
seccion del Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos,
empleados, asesores y demas personas relacionadas, han sido identificados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las
fuentes de repago de los Bonos Corporativos

La informacién proporcionada a continuacion, en ningun caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado debe efectuar y
obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estimen necesario consultar a los efectos de tomar su
decisidn en relacion con la posible inversién en los Bonos Corporativos.

La inversion en los Bonos Corporativos constituye una declaracion por parte del inversionista de que ha leido, entendido y aceptado
los factores de riesgo y demas términos y condiciones establecidos en los Bonos Corporativos y en este Prospecto Informativo.

Los principales factores de riesgo que podrian afectar adversamente las fuentes de repago de la presente Emision incluyen los
siguientes:

A. DE LA OFERTA
1. Programa

a. Riesgo de uso de fondos

Los fondos netos recaudados por la Emision podra ser utilizado para el refinanciamiento de obligaciones el
Emisor o sus Empresas Relacionadas, incluyendo al Garante de los Bonos de las Series A 'y B, asi como para
capital de trabajo del Emisor y/o sus Empresas Relacionadas.

b. Riesgo de Prelacion

Aquella(s) Serie(s) de los Bonos que sean garantizados con un contrato de fideicomiso irrevocable de garantia
a favor de los Tenedores Registrados de dichas Series constituirdn una obligacién directa, no subordinada y
garantizada del Emisor. El Emisor podré emitir Series Subsiguientes No Garantizadas las cuales no gozaran de
garantia y estaran sujetas a la prelacion establecidas por las leyes aplicables.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demas acreencias que se tengan contra
el Emisor, excepto, en el caso de las Series garantizadas, hasta el valor de las garantias, y en general, por las
prelaciones establecidas por las leyes aplicables en casos de quiebra, reorganizacion o concurso de acreedores.
En caso de que el Emisor se viera en la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presente oferta de
Bonos, la Emisién no tendra prelacion sobre las deudas que pudiera contraer el Emisor en el desarrollo del
negocio.

¢. Ausencia de un Fondo de Amortizacion

El pago de los intereses y capital de los Bonos de las Series A 'y B, de los Bonos de las Series Subsiguientes
Garantizadas y de los Bonos de las Series Subsiguientes No Garantizadas no estéa garantizado por un fondo de
amortizacion. Existe el riesgo de que el Emisor no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con el Servicio
de Deuda Financiera o con la posibilidad de obtener un financiamiento para el repago del capital de los Bonos
de las Series A 'y B, de los Bonos de las Series Subsiguientes Garantizadas y de los Bonos de las Series
Subsiguientes No Garantizadas.

d. Condiciones Financieras

Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos y restricciones financieras, segin se detallan,
principalmente, en las Secciones I11.A.p, I1l.LA.s y lll.A.t de este Prospecto Informativo, que podrian limitar la
flexibilidad financiera y operativa del Emisor.

e. Vencimiento Anticipado

La presente Emision de Bonos conlleva ciertas circunstancias constituiran un Evento de Incumplimiento,
respecto de cada una de las Series del Programa, las cuales en el caso que se suscite alguna de ellas, de forma
individual o en conjunto, puede dar lugar a que se declare de plazo vencido una o mas Series del Programa, tal
y como se describe en la Seccion I11.a.u. de este Prospecto Informativo.
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f.

Ausencia de Liquidez del Mercado Secundario

El mercado de valores panamefio es pequefio y poco desarrollado. No existe un gran nimero de inversionistas
institucionales e inversionistas en general que facilite la venta de valores de manera permanente. Por ende, un
Tenedor Registrado que desee vender sus Bonos podria no encontrar compradores para ellos en ese momento.

Los Bonos se ofreceran tanto a personas naturales como a instituciones. Los accionistas, directores, dignatarios
y demas empleados del Emisor tendran derecho a ser Tenedores Registrados de los Bonos. Adicionalmente, no
existe limitacion en cuanto al nimero de Tenedores Registrados o porcentaje de tenencia de los titulos valores,
lo cual puede afectar su liquidez.

Modificacion de Términos y Condiciones y Dispensa de Obligaciones

El Emisor podrd modificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta Emision y/o en la
documentacién que ampara esta Emision, y podra ser dispensado en cuanto al cumplimiento de sus Obligaciones
de Hacer, Obligaciones de No Hacer, Obligaciones Financieras, y podra ser dispensado respecto de Evento de
Incumplimiento, y las condiciones de aprobacion para dichas Modificaciones, Cambios y/o Dispensas seran las
establecidas en la Seccién I11.A.m de este Prospecto Informativo.

Riesgo de Tasa de Interés

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series de que se trate podré ser fija, variable o una combinacion
de dichas a opcidn del Emisor. Por lo tanto, en el caso de ser fija, y que las tasas de interés del mercado aumenten
respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento en el que se emitieron los Bonos de la(s) Serie(s) de
que se trate, el inversionista podria perder la oportunidad de invertir en otros productos a las tasas de interés vigentes
en el mercado en ese momento y recibir una tasa de interés superior.

Riesgo de Periodo de Vigencia del Programa Rotativo

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

Riesgo de Partes Relacionadas

Los usos de los fondos de la Emision estan destinados al refinanciamiento de obligaciones del Emisor, sus
Empresas Relacionadas, asi como para capital de trabajo y/o facilidades de crédito del Emisor, de sus Empresas
Relacionadas.

El Agente Estructurador, Suscriptor de los Bonos de la Serie A y de los Bonos de la Serie B, y el Agente de
Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision es la misma entidad, Global Bank Corporation.

Global Valores, S.A. Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emision, y Global Financial Funds Corp.,
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y By, posiblemente, fiduciario de los fideicomisos de
garantia de cada una de las Series Subsiguientes Garantizadas que se emitan a futuro, forman parte del mismo
grupo econdmico de Global Bank Corporation, el cual es Agente Estructurador, Suscriptor de los Bonos de la
Serie Ay de los Bonos de la Serie B, y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision.

Responsabilidad limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Andnimas de la Republica de Panama establece que los
accionistas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compafiia hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones. En caso de quiebra o insolvencia, el accionista que tiene sus acciones totalmente pagadas
no tiene que hacer frente a la totalidad de las obligaciones de la sociedad, es decir, responde hasta el limite de
su aportacion ya realizada.

Riesgo de Liguidez

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes del Emisor al 30 de junio de 2019 es de 5.88x.
La falta de liquidez del Emisor puede afectar el pago de las obligaciones bajo el Programa.
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2.SeriesAyB

a.

Riesgo de Pago de Intereses y Capital de las Series Ay B

La fuente principal de ingresos del Emisor para realizar pagos de los intereses y capital de los Bonos, dependera,
en el caso de los Bonos de las Series A 'y B, sustancialmente de los Contratos de Venta de las Fincas de Royal
Palm asi como de los servicios y productos que constituyen la operacién del Garante de los Bonos de las Series
A'y B. Por consiguiente, podria darse el caso que el Garante de los Bonos de las Series A'y B y/ no genere el
flujo de caja suficiente para que el Emisor pueda cumplir con el pago de intereses y capital de los Bonos Serie
A'y Serie B.

Para los Bonos de las Series A y B riesgo por Ausencia Temporal de la Constitucion de la Garantia Real
por parte del Emisor, el Garante de los Bonos de las Series Ay B

Los Bonos de las Series Ay B a la fecha de autorizacion del registro y de este Prospecto Informativo, de manera
temporal y hasta tanto se constituyan las garantias en los plazos otorgados para ello, no cuentan con garantia
real para el pago de capital e intereses de los Bonos de las Series A y B.

Riesgo respecto a los bienes inmuebles que afecta la posible constitucion de la garantia hipotecaria y
anticrética por parte de por parte del Emisor y el Garante de los Bonos de las Series Ay B

A la fecha de este Prospecto Informativo, sobre las Fincas de Royal Palm pesa primera hipoteca y anticresis por
un monto total de US$35,707,500 a favor de Global Bank Corporation en garantia para el préstamo de
construccion local (interino de construccion) que mantiene el Garante de los Bonos de las Series A 'y B con
dicho banco de los cuales al 17 de septiembre de 2019 mantiene un saldo de US$24,293.386.536, y el cual sera
cancelado con los fondos provenientes de esta Emision. En el caso que los gravamenes no puedan ser
cancelados, el Emisor no podra constituir e inscribir ni podrés causar que el Garante de los Bonos de las Series
Ay B constituya en inscriba la primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay B dentro del plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emision para constituir esta primera hipoteca y anticresis.

Riesgo de Cesién Tardia de Pagos del Emisor v del Garante de los Bonos de las Series Ay B

El Emisor cuenta con un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que encuentra
formalmente registrada la Emision para formalizar y para causar que el Garante de los Bonos de las Series Ay
B suscriba un contrato maestro de cesion irrevocable e incondicional de los Pagos presentes (correspondientes
a aquellos Contratos de Venta que ya tenga el Garante de los Bonos de las Series Ay B suscritos) y futuros.

El Emisor contara con un periodo de treinta (30) dias calendario después de la firma de cada Contrato de Venta
(conforme dicho término se define en el Anexo 1 del presente Prospecto Informativo), para perfeccionar y causar
que el Garante de los Bonos de las Series A y B perfeccione la cesion irrevocable e incondicional a favor del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B del Pago del Contrato de Venta de que se trate
mediante la formalizacion y firma de todos los documentos que para ello se requiera, incluyendo pero sin limitar,
la suscripcion de cada anexo al contrato maestro de cesion y la notificacion a cada Comprador de que se trate
de la cuenta adonde deben ser depositados los Pagos. En caso de no lograr el perfeccionamiento de la cesion del
Pago de que se trate en el plazo estipulado, resultaria en una cesion tardia de los Pagos del Emisor y del Garante
de los Bonos de las Series Ay B, a favor del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

Riesgo por valoracion de los bienes inmuebles dados en garantia de los Bonos de las Series Ay B

Existe el riesgo de que el valor de liquidacion de las Fincas de Royal Palm que garantizan los Bonos de las
Series A 'y B difiera del valor determinado por la empresa de avalos y que, en determinado momento, el valor
de la garantia sea menor al monto de las obligaciones relacionadas a los Bonos de las Series A 'y B. Segun el
Informe de Avalo fechado 27 de noviembre de 2018, realizado por Panamericana de Avaltos, S.A., las Fincas
de Royal Palm cuentan con un valor de venta rapida de US$35,707,500.00

Riesgo de liberacién y sustitucién de los bienes inmuebles dados en garantia de los Bonos de las Series A
yB

La liberacion de uno o mas de las Fincas de Royal Palm dadas en garantia de los Bonos de las Series A 'y B
podria disminuir la cobertura de garantia requerida para los Bonos de las Series A 'y B en el evento de que el
valor de avallo de las Fincas de Royal Palm restantes en el Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B no sea
suficiente para mantener la cobertura de garantia requerida.
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Riesgo respecto al perfeccionamiento de la cesidn de los Pagos provenientes de los Contratos de Venta de
los bienes inmuebles dados en garantia de los Bonos de las Series A y B incluyendo canones de
arrendamiento

Hasta tanto no se logre el perfeccionamiento de la cesion a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de
las Series A 'y B,de los Pagos provenientes de cada Contrato de Venta de las Fincas de Royal Palm dadas en
garantia de los Bonos de las Series A 'y B de la Emisién, en cumplimiento de las disposiciones legales aplicables,
si los Compradores por alguna razén efectta algun pago al acreedor del Contrato de Venta de que se trate dicho
pago se consideraria como bueno aun cuando el mismo no se le haya hecho al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series Ay B.

Riesgo del valor de la garantia de los Bonos de las Series Ay B

Las Fincas de Royal Palm a ser otorgadas en garantia de los Bonos de las Series A 'y B podran sufrir una pérdida
de valor producto de las fluctuaciones ciclicas de la industria inmobiliaria, asi como cambios en el valor
comercial y sus mejoras debido al riesgo de zonificacion. Dichos bienes inmuebles constituyen parte del giro
normal de negocios del Garante de los Bonos de las Series Ay B y de las Empresas Relacionadas del Emisor,
por consiguiente, seran ofrecidos en venta y/o en arrendamiento. Lo que representa que dichos bienes seran
expuestos a deterioro desgaste y obsolescencia. Esta realidad podria tener como consecuencia que en
determinado momento las Fincas de Royal Palm dadas en garantia de los Bonos de las Series A 'y B no sean
suficientes para cubrir el saldo de los Bonos de las Series Ay B

Disminucion General del valor de bienes inmuebles dados en garantia de los Bonos de las Series Ay B

Una disminucién importante de los precios de venta y/o de alquiler de las Fincas de Royal Palm a ser otorgadas
en garantia de los Bonos de las Series A y B puede afectar adversamente la capacidad de pago de los Bonos de
las Series Ay B.

Perfeccionamiento de las ventas de los bienes inmuebles dados en garantia de los Bonos de las Series A 'y
B

No existe garantia de que las ventas de las Fincas de Royal Palm a ser otorgadas en garantia de los Bonos de las
Series A 'y B se concretaran, lo cual podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de
los Bonos de las Series Ay B.

Renovacién de los contratos de arrendamiento de los bienes inmuebles dados en garantia de los Bonos de
las SeriesAy B

No existe garantia de que los contratos de arrendamiento de las Fincas de Royal Palm a ser otorgadas en garantia
de los Bonos de las Series A y B seran renovados en su fecha de expiracion ni que los términos y condiciones
de renovacion serén similares a los actuales. Si a su vencimiento los contratos de arrendamiento de las Fincas
de Royal Palm a ser otorgadas en garantia de los Bonos de las Series A 'y B no son renovados o reemplazados
en términos y condiciones similares a los actuales se podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses
y capital de los Bonos de las Series Ay B.

Riesgo de Competencia - Disminucidn General de los precios de los bienes inmuebles dados en garantia
de los Bonos de las Series Ay B

Existe la posibilidad de que este mercado en el que compite el Emisor, el Garante de los Bonos de las Series A
y B, y sus Empresas Relacionadas, se sature, lo cual podria afectar negativamente la demanda de inmuebles
habitacionales, de oficina y comerciales y como consecuencia la venta y/o la ocupacion de las Fincas de Royal
Palm a ser otorgadas en garantia de los Bonos de las Series Ay B.

Condiciones Adicionales de Reserva de Derechos de las Series Ay B

El Garante de los Bonos de las Series A 'y B se reserva para si aquellos derechos y facultades establecidos en la
Seccion I11.A.q del Prospecto Informativo, las cuales podra ejercer sin necesidad de contar o solicitar la
aprobacion o consentimiento de la Asamblea de Propietarios, de la Junta Directiva, del Administrador del P.H.
Royal Palm, ni de los Tenedores Registrados.

Riesgo de Redencién Anticipada

Las Series A y B deberan ser redimidas anticipadamente sin penalidad de manera obligatoria por el Emisor,
anualmente los 20 de junio de cada afio, por un monto equivalente al 100% del Flujo de Caja Libre (segun
dicho término se define mas adelante), monto del cual 50% se debera destinar para redimir anticipadamente
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los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacion y el otro 50% se debera destinar para redimir los Bonos de
la Serie B emitidos y en circulacion.

Adicionalmente, el Emisor, a su discrecion, podra redimir anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera
parcial o total, los Bonos de las Series A y B, emitidos y en circulacion en cualquier momento que estime
conveniente, por motivo de venta y cancelacion de las Fincas de Royal Palm.

Esto implica que si las tasas de interés del mercado bajas en respecto a los niveles de tasas de interés vigentes
en el momento en el que se emitieron los Bonos de las Series Ay B , el Emisor podria redimir dichos Bonos de
las Series A y B para refinanciarse, en cuyo caso los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Ay B
podrian perder la oportunidad de recibir una tasa de interés superior y dicha redencién anticipada puede o no
tener penalidades por la misma lo cual depende en exclusiva de los términos definidos para Bonos de las Series
Ay B, yasea mediante el presente Prospecto Informativo o mediante Suplementos Informativos a este Prospecto
Informativo. Por otro lado, si un inversionista adquiriese los Bonos de las Series A'y B por un precio superior a
su valor nominal, y se llevase a cabo una redencién anticipada de los mismos por parte del Emisor a un precio
inferior, el rendimiento para el inversionista podria ser afectado negativamente.

0. Paralas Series Ay B riesgo por Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas

Tanto el Emisor como el Garante de los Bonos de las Series A 'y B son parte de un grupo de empresas
relacionadas que operan bajo una administracion conjunta, las cuales llevan a cabo transacciones comerciales
entre si. Dichas transacciones comerciales mantienen diversas tasas de interés y su repago dependeré del flujo
de efectivo que genere el grupo luego de cumplir con las obligaciones adquiridas. Los saldos de las transacciones
con partes relacionadas del Emisor como del Garante de los Bonos de las Series A y B estan indicados en la
Balance General, - Cuentas por pagar accionistas, de los Estados Financieros del Garante de los Bonos de las
Series Ay B al 31 de Diciembre de 2018.

El Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A y B comparten directores y beneficiarios finales.

3._Series Subsiguientes

a. Riesgo de determinacion de ciertos términos y condiciones de las Series Subsiguientes

Ciertos términos y condiciones particulares de cada una de las Series Subsiguientes del Programa de
Bonos que se emitan con posterioridad a las Series A 'y B, sean 0 no garantizadas, seran determinados
segln las necesidades del Emisor y demanda del mercado, los cuales, salvo que se establezcan en el
presente prospecto informativo, seran comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd presentado por
lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie Subsiguiente de que se
trate.

b. Riesgo por Ausencia Temporal de la Constitucion de la Garantia por parte del Emisor y los garantes
de las Series Subsiguientes.

Los Bonos de las Series Subsiguientes a la fecha de autorizacion del registro y de este Prospecto

Informativo, de manera temporal y hasta tanto se constituyan las garantias en los plazos otorgados para ello,

no cuentan con garantia real para el pago de capital e intereses de los Bonos de las Series Subsiguientes.
B. DEL EMISOR

Riesgo de Ausencia de historial operativo del Emisor

Al momento de presentar la Emision, no serd posible para el inversionista realizar un andlisis del desempefio del Emisor con la
informacion de los estados financieros, razones financieras, historial de crédito o desempefio del Emisor, ya que es una sociedad
anénima constituida con el fin de servir como emisor de los Bonos Corporativos, y no cuenta con personal ni operaciones que
puedan representar una fuente de ingresos. EI Emisor es una empresa que se dedicara a extender facilidades de crédito a sus
Empresas Relacionadas, las cuales no consolidan con el Emisor y que se dedican a la venta y arrendamiento de inmuebles en la
Republica de Panama. Por ende, el Emisor no cuenta con estadisticas o informacion financiera histérica que provea bases para el
analisis fundamental; y el Emisor dependera directamente de los resultados de las empresas relacionadas para cumplir con sus
obligaciones de conformidad con la presente Emision.

A la fecha de este prospecto informativo, el Emisor no cuenta con operaciones rentables por tratarse de una sociedad recientemente
constituida.

Riesgo de Razones Financieras: Apalancamiento de deuda y Rentabilidad
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La relacion de pasivos totales / capital pagado del Emisor en base a los estados financieros interinos trimestrales pre -operativos al
30 de junio de 2019 antes de la Emision es de 0.17 veces. De colocarse el 100% de la Emisidn, la relacion pasivos totales / capital
pagado del Emisor al 30 de junio de 2019 es de 10,000.17 veces.

En términos de rentabilidad, al 30 de junio de 2019, el emisor mantiene indice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de
(20.48%) y un indice de rentabilidad sobre los activos de (17.00%).

Riesgo de tasa de interés

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

En caso de darse incrementos de las tasas de interés internacionales, el costo de fondeo del Emisor podria aumentar. Si dicho
incremento en el costo de fondos no puede ser reflejado en las tasas cobradas a los clientes por presiones de mercado y competencia,
los margenes de utilidad del Emisor podrian verse afectados. Por otro lado, en caso de que el Emisor pueda aumentar las tasas
cobradas a sus Empresas Relacionadas, esto podria resultar en una mayor morosidad en los préstamos.

Los Bonos de las Series Subsiguientes podrian tener una tasa fija, en cuyo caso si el Emisor llegase a emitir Series Subsiguientes
que paguen tasa fija y las tasas de interés aumentan de los niveles de tasas de interés vigente al momento en que se emitieron dichas
Series, el inversionista perderia la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir una tasa de
interés superior.

Volatilidad de los precios de la materia prima, el costo de la mano de obra o fluctuacion del costo de la materia prima y/o el
costo de la mano de obra para la produccién

La volatilidad en los precios de las materias primas y el costo de la mano de obra no afecta directamente el Emisor, sin embargo, se
pudiesen ver afectados algunas de sus Empresas Relacionadas, lo que pudiese tener un impacto negativo en el Emisor.

Ausencia de principios y procedimientos de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado a lo interino de su organizacion las reglas o procedimiento de un buen gobierno corporativo contenidas
en el Acuerdo No 12-2003 de la Superintendencia del Mercado de Valores, lo que implica que podran existir riesgos relacionados
a la ausencia de una aplicacion total de las politicas y procedimientos de gobierno corporativo mencionados en el referido Acuerdo
No. 12-2003, lo cual podria limitar las oportunidades de financiamiento pablico o privado en mejores términos y condiciones.

Riesgo de mercado

La industria inmobiliaria, principal actividad comercial del Emisor, sus Empresas Relacionadas, es ciclica y esta expuesta a vaivenes
del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el desempefio del Emisor: (i) El desempefio de la
economia panamefia y global, y (ii) oferta y demanda inmobiliaria en Panama de espacios residenciales, de oficinas y locales
comerciales similares.

Riesgo de fuentes externas de ingresos

El Emisor no tendra fuentes externas e ingresos.

Riesgo de crédito operativo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con las ventas, arrendamiento y administracion de
propiedades inmobiliarias de propiedad de sus Empresas Relacionadas. Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el
riesgo de no contar con lineas de crédito operativas para obtener la liquidez necesaria para afrontar los gastos generales,
administrativos, operativos y los gastos de servicio de la deuda. No obstante, lo anterior, el Emisor se encuentra expuesto al riesgo
del crédito, riesgo que pudiese incrementar en periodos de desaceleracion econémica.

Riesgo de liquidez de fondeo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con las ventas, arrendamiento y administracion de
propiedades inmobiliarias de propiedad de sus Empresas Relacionadas. Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el
riesgo de no contar con suficiente liquidez para afrontar los gastos generales, administrativos, operativos y los gastos de servicio de
la deuda.

No obstante, lo anterior, el Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, riesgo que pudiese incrementar en periodos de
desaceleracion econémica.
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Riesgo operacional

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con las ventas, arrendamiento y administracion de
propiedades inmobiliarias de propiedad de sus Empresas Relacionadas. Si bien existen Contratos de Venta ya firmados, sobre bienes
inmuebles de propiedad de Empresas Relacionadas del Emisor, no existe garantia de que las Empresas Relacionadas del Emisor
puedan mantener el nivel de ventas, de arrendamientos ni de concretar las ventas de la mayoria o totalidad de las unidades
inmobiliarias restantes (ya construidas) ni las futuras (por construir).

Riesgo de Pérdida

En base a los estados financieros interinos trimestrales pre-operativos al 30 de junio de 2019, el Emisor cuenta con una pérdida por
la suma de US$1,700.00

Al periodo terminado el 31 de diciembre de 2018, el Garante de los Bonos de las Series A y B cuenta con una perdida por la suma
de $27,171.00

Riesgo de cierre de venta de los bienes inmuebles dados en garantia

No se han firmado la totalidad de los Contratos de Venta otorgados respecto de las unidades inmobiliarias a ser dadas en garantia
de las Series del Programa, por lo que no existe garantia de que los Contratos de Venta otorgados respecto de las unidades
inmobiliarias a ser dadas en garantia restantes y/o futuros serdn perfeccionados previo a la Fecha de Oferta de Las Series Ay B de
la presente Emision, y por lo tanto se desconocen los términos y condiciones bajo los cuales se perfeccionaran dichos Contratos de
las unidades inmobiliarias a ser dadas en garantia.

El volumen de venta y arrendamientos de los bienes inmuebles dados en garantia y los términos y condiciones negociados en los
Contratos de Venta de las unidades inmobiliarias a ser dadas en garantia, podrian afectar la capacidad del Emisor de pagar el capital
e intereses de los bonos de la presente Emision.

Riesgos por exposicion de activos fisicos a Desastres Naturales o Siniestros

Existe el riesgo de que los desastres naturales, dependiendo de su magnitud, puedan tener un impacto adverso considerable en los
bienes inmuebles que pudiesen servir de garantia a la presente emision.

Un desastre natural podria tener un impacto severo sobre los activos fisicos de propiedad de las Empresas Relacionadas del Emisor
o causar la interrupcion de la venta y/o arrendamientos de los activos. Adicionalmente, el Emisor no puede asegurar que el alcance
de los dafios sufridos debido a un desastre natural no excederd los limites de cobertura de sus polizas de seguro. Por otra parte, los
efectos de un desastre natural en la economia panamefia podrian ser severos y prolongados, causando un declive en la demanda y
necesidad de comprar y/o arrendar los bienes inmuebles otorgados en garantia. La ocurrencia de un desastre natural, particularmente
uno que cause dafios que excedan la cobertura de las polizas de seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el negocio,
condicion financiera y resultados operativos de las Empresas Relacionadas del Emisor, propietarias de los bienes inmueble
otorgados en garantia, y por consiguiente, afectando la de pago del Emisor.

Riesgo de disponibles para la venta. Detalle de valores registrados y en circulacién

El Emisor no mantiene valores registrados ni en circulacion.

Riesgo fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el marco fiscal aplicable a las personas juridicas en general y/o a las
actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor.

Riesgo de Reduccién Patrimonial

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

Riesgo por ausencia de prestamista de Ultimo recurso

A falta de un prestamista de Gltimo recurso, la liquidez del Emisor podria verse afectada en caso de que las operaciones del Emisor
se vean interrumpidas, la liquidez se vea comprometida y exista una falta de disponibilidad de crédito.

Riesgo de competencia

Existe la posibilidad de que el mercado en el que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectar negativamente la demanda de
inmuebles residenciales, comerciales y/o de oficina, y como consecuencia los flujos en concepto de venta de los bienes inmuebles,
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incluyendo los canones de arrendamiento que perciben las Empresas Relacionadas del Emisor, propietarias de tales bienes
inmuebles, lo cual podria afectar adversamente la capacidad de pago de la presente Emision.

C. DEL ENTORNO

Riesgo Pais

Las operaciones del Emisor y sus clientes estan ubicadas principalmente en la Republica de Panama. En consecuencia, la condicién
financieray los resultados operativos del Emisor, incluyendo su capacidad de satisfacer las obligaciones relacionadas con los Bonos,
dependeran principalmente de las condiciones politicas y econémicas que prevalezcan en Panama.

Politicas macroeconémicas

Las politicas del sector publico sirven como herramientas de intervencion del Estado en la economia del Pais y pueden ser
clasificadas de la siguiente manera: (i) Politica fiscal: Conjunto de medidas e instrumentos que utiliza el Estado para recaudar los
ingresos necesarios para el funcionamiento del sector publico. Cambios en la politica fiscal pueden afectar la carga fiscal del
Emisor reduciendo asi su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera; (ii) Politica monetaria: Son las medidas que puede
tomar el Estado para buscar una estabilidad en el valor de la moneda mediante la intervencién en la cantidad de dinero en
circulacion. Panama cuenta con una economia dolarizada por ende el riesgo de la politica monetaria es dependiente de la politica
monetaria de los Estados Unidos de América; (iii) Politicas de rentas: El Estado tiene la capacidad de determinar los salarios
minimos lo que pudiese generar inflacion y afectar los precios del conjunto de la economia.

Factores politicos

El Emisor no puede garantizar que en el futuro no habra variaciones en el contexto politico del pais que pudiese afectar las
actividades comerciales del Emisor.

Regulacién

El Emisor no puede garantizar que no habra variacion en el marco regulatorio de la Republica de Panama, aplicable a las personas
juridicas en general y/o a las actividades comerciales que lleva a cabo el Emisor, sus Empresas Relacionadas. A través del Organo
Legislativo o el Ejecutivo de la Republica de Panama pueden dictar leyes donde se ofrecen incentivos o exenciones fiscales a las
empresas 0 pueden imponer normas que restrinjan o incentiven el crecimiento econémico del Pais.

Riesgo de politica o régimen fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en el régimen fiscal o sistema tributario de Panamé que perjudique las
actividades comerciales que realiza el Emisor, sus Empresas Relacionadas, o los compradores o arrendatarios.

Riesgo cambiario

El sistema monetario de Panama tiene las siguientes caracteristicas: (i) Se usa el délar como moneda circulante. El Balboa, la
moneda nacional, es una unidad de cuenta y s6lo existe en monedas fraccionarias; (ii) Los mercados de capital son libres, no hay
intervencion del gobierno, o restricciones a las transacciones bancarias, o a los flujos financieros, ni a las tasas de interés; (iii) Hay
una gran cantidad de bancos internacionales; (iv) No hay banco central.

Riesgo de inflacién

Existe el riesgo de un aumento generalizado y continuo en los precios de salarios, bienes, servicios y productos que tenga como
consecuencia una caida en el poder adquisitivo del dinero.

Riesqo jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que no habra variaciones en materia jurisdiccional que perjudique las actividades comerciales que
realiza el Emisor, sus Empresas Relacionadas.

Condiciones Politicas

La condicion financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras del gobierno
panamefio, el cual ha ejercido, y continda ejerciendo, influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la
implementacion de un rigido cédigo laboral, subsidios de electricidad relacionados con el aumento de los precios del combustible,
politicas tarifarias, politicas reglamentarias, entre otros. Las acciones que pueda tomar el gobierno panamefio estan fuera del alcance
del Emisor y podrian afectar adversamente la condicion financiera del Emisor.
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D. DE LA INDUSTRIA

Naturaleza y competencia del negocio

El Emisor es una sociedad constituida con el fin de servir como Emisor de los Bonos. EI Emisor no cuenta con operaciones
importantes, ni personal, ni operaciones que puedan representar una fuente de pago adicional, el Emisor es una empresa que se
dedicara a extender facilidades de crédito a sus Empresas Relacionadas, las cuales no consolidan con el Emisor, las cuales a su vez
se dedican a la venta y arrendamiento de inmuebles en la Republica de Panama, 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.

Condiciones de competencia

Existen otros proyectos que compiten con los bienes otorgados en garantia. Las disponibilidades de estos y otros desarrollos
inmobiliarios de locales comerciales en el futuro podrian causar que el volumen de venta y/o de arrendamiento de los bienes
otorgados en garantia se reduzca en la medida en que uno o mas potenciales Compradores opten por adquirir o arrendar inmuebles
en otra ubicacion. De igual forma, una mayor competencia en el mercado de inmuebles residenciales, de oficinas y de locales
comerciales podria resultar en la negociacion de Contratos de Venta en términos menor favorables para el Emisor, sus Empresas
Relacionadas.

Corridas bancarias

La industria en general se veria afectada de manera adversa ante corridas bancarias. Una reduccion general en la liquidez del sector
bancario pudiese afectar los ingresos de las empresas en la industria lo que interrumpiria el flujo normal del negocio.

Riesgo de Cambios en las Regulaciones o Legislacion

La industria esta expuesta a cambios y modificaciones en el ambito regulatorio que pudiesen generar consecuencias negativas en
las operaciones de la industria como lo son: (i) cambios en el marco fiscal, (ii) modificaciones a los incentivos ofrecidos a
multinacionales que se establezcan en Panama4, entre otras.

Riesgo por volatilidad

Debido a la naturaleza de la industria donde operan las Empresas Relacionadas del Emisor, existe riesgo de volatilidad debido a:
(i) precio de materia prima y costo de mano de obra (ii) demanda del mercado, (iii) fluctuacion en los precios de los inmuebles
producto del volumen de oferta y demanda en el mercado, (iv) estabilidad y plazo de los Contratos de Venta, (V) alto costo de las
barreras de entrada, (vi) estabilidad del valor de los activos de las empresas entre otros.

1. DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacion, se presentan los detalles de la oferta y los términos y condiciones de la Emision.

A DETALLES DE LA OFERTA

La Junta de Accionistas de Berbel Investments Corp. segun consta en una certificacion secretarial de fecha 12 de junio de 2019,
autorizo la Oferta Pablica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Berbel Investments, Corp., por una suma de hasta
cien millones de dolares (US$100,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que seran emitidos de
tiempo en tiempo, bajo un programa rotativo en el cual los Bonos emitidos y en circulacion no podran exceder la suma antes
indicada en un solo momento, sujeto al registro de los mismo en la Superintendencia del Mercado de Valores y su listado en la
Bolsa de Valores de Panama, S.A.

El Programa Rotativo de los Bonos y sus Series tendran un plazo de vigencia definido que no excedera 10 afios, por lo que el
presente programa cuenta con un periodo de disponibilidad de plazo determinado.

Los Bonos tendran un valor nominal total de hasta Cien Millones de Ddlares (US$100,000,000.00) moneda de curso legal de
Estados Unidos de América, emitidos en forma nominativa, rotativa y registrada, sin cupones en denominaciones de mil Délares
(US$1,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América o sus multiplos.

Los Bonos Corporativos serdn emitidos de manera rotativa en multiples series, las cuales podran estar o no garantizadas.

Las primeras Series de Bonos a ser emitidas de conformidad con el presente Programa seran la Serie A 'y la Serie B de los Bonos
(conjuntamente las “Series A y B”). Los Bonos de la Serie A seran emitidos inicialmente por un monto de hasta Catorce Millones
de Dolares (US$14,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y los Bonos Serie B seran emitidos
inicialmente por un monto de hasta Catorce Millones Quinientos Mil Ddlares (US$14,500,000.00) moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América cuyos términos y condiciones se establecen en el presente Prospecto Informativo y en el texto de los
propios Bonos de la Serie A 'y de los Bonos de la Serie B.
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Para todas las Series de Bonos que se emitan con posterioridad a Las Series Ay B (cada una, una “Serie Subsiguiente”), sean 0 no
garantizadas, cuyos términos y condiciones particulares de cada Serie Subsiguiente de que se trate, incluyendo, si es 0 no
garantizada, uso de fondos, factores de riesgo, Fecha de Oferta, montos, plazo, precio de colocacion Tasas de Interés, Tasa de
Interés Alterna (de ser aplicable), cronograma de amortizacion de capital, Fecha de Pago de interés y capital, Periodo de Interés,
Fecha de Liquidacion, Fecha de Vencimiento, los términos particulares de su redencién anticipada (si tendran o no penalidades por
redencion anticipada ), y en el caso de que se trate de una Serie Adicional Garantizada las garantias que tendra cada Serie
Subsiguiente Garantizada, incluyendo la constitucion de uno o mas fideicomiso(s) de garantia para garantizar dicha Serie
Subsiguiente Garantizada, la entidad que fungira 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, Obligaciones de Hacer particulares adicionales y
Obligaciones de No Hacer particulares adicionales, seran determinados segun las necesidades del Emisor y demanda del mercado,
los cuales, salvo que se establezcan en el presente prospecto informativo, serdn comunicados a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama 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 Subsiguiente de que se trate. Garantizadas del Programa.

Los Bonos seran ofrecidos directamente por el Emisor y colocados a través de los esfuerzos de la Casa de Valores.
La relacion de pasivos totales / capital pagado del Emisor al 30 de junio de 2019 es de 0.17 veces.

El presente Programa Rotativo de Bonos Corporativos no ofrece derecho de suscripcion preferencial a favor de los accionistas del
Emisor. A juicio de la Junta Directiva del Emisor, no existen circunstancias o estipulaciones que puedan menoscabar la liquidez de
los valores objeto del presente Prospecto Informativo, ya que no hay restricciones en cuanto a nimero limitado de tenedores,
restricciones a los porcentajes de tenencia, derechos preferentes, entre otros.

La Emisién no estard limitada en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos preferentes
que puedan menoscabar su liquidez.

No se estan ofreciendo valores convertibles ni derechos de suscripcion para adquisicion de valores sujetos a derechos de redencion.

Los Bonos seran registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panam@, y estaran
sujetos a los siguientes términos y condiciones:

a) Clase y Denominacion, Expedicion, Fecha y Registro de los Bonos

Los Bonos seran emitidos en forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de mil délares (US$1,000.00)
o sus multiplos de dicha denominacién. Los Bonos seran emitidos en uno o mas macrotitulos o titulos globales (individualmente el
“Bono Global” o colectivamente los “Bonos Globales™) emitidos a nombre de LatinClear para ser consignados en las cuentas de
sus participantes. Derechos burséatiles con respecto a los Bonos Globales serén registrados, traspasados y liquidados de acuerdo a
las reglas y procedimientos de LatinClear. Sin embargo, el titular de dichos derechos podra solicitar en cualquier momento que se
le expida un certificado fisico que represente su Bono, sujeto al cumplimiento de los tramites que al respecto requiera LatinClear.

Los Bonos seran emitidos en titulos globales y/o en titulos individuales. Para que los Bonos sean una obligacion vélida y exigible
del Emisor, los mismos deberan estar firmados en nombre y representacion del Emisor por (i) cualesquiera dos de sus Directores, 0
(ii) cualesquiera dos de sus Dignatarios; o (iii) quienes de tiempo en tiempo autorice su Junta Directiva a hacerlo, y deberan estar
autenticados y fechados por un empleado autorizado del Agente de Pago. Las firmas de los directores, dignatarios o quienes
ocasionalmente autorice la Junta Directiva del Emisor, asi como la del empleado autorizado a firmar por parte del Agente de Pago
deberan ser manuscritas y originales.

Cada Bono sera firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como diligencia de autenticacion, en la fecha en que el
Emisor reciba valor por dicho Bono (la “Fecha de Expedicion”) o, mediante la anotacidn de la siguiente leyenda:

“Este Bono forma parte de una emision rotativa por un monto total de hasta US$100,000,000.00, moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, y el mismo ha sido emitido conforme al Contrato de Agencia de Pago, Registro y
Transferencia suscrito por Berbel Investments Corp.
el [ lde[ lde[ 1.

Firmas Verificadas
por Global Bank Corporation

Firma Autorizada”

El Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales un registro (el “Registro”) en el cual anotara la Fecha de Expedicion de
cada Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como el de
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cada uno de los Subsiguientes endosatarios del mismo. El término “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados” significa
aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) uno 0 mas Bono(s) esté(n) en un momento determinado inscrito(s) en el Registro.

b) Forma de los Bonos

En relacion con la Emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva del Emisor también autorizé que los mismos puedan ser
consignados y transferidos a través de LatinClear o cualquier otra central de valores debidamente autorizada para operar en la
Republica de Panama. Por lo tanto, el Emisor podra emitir titulos globales o macro titulos (“Bonos Globales™) a favor de dichas
centrales de valores, en uno o mas titulos globales, en forma nominativa, rotativa y registrada, sin cupones, y en dicho caso, la
expedicidn, el registro y la transferencia de los valores o de los derechos bursatiles correspondientes, estaran sujetos a las normas
legales vigentes y las reglamentaciones y disposiciones de las centrales de custodia en la cual se haya consignado. Inicialmente,
los Bonos Globales seran emitidos a nombre de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (“LatinClear”), quien acreditara en su
sistema interno el monto de capital que corresponde a cada una de las personas que mantienen cuentas con LatinClear (el
“Participante” o en caso de ser mas de uno o todos, los “Participantes”). Dichas cuentas seran designadas inicialmente por el Emisor
0 la persona que éste designe.

Los Bonos también podran ser emitidos en uno o mas titulos individuales (“Bonos Individuales™), en forma nominativa, rotativa y
registrada, sin cupones en caso que (i) LatinClear o cualquier sucesor notifique al Emisor que no quiere o no puede continuar siendo
depositario de los Bonos Globales y que un sucesor no sea nombrado dentro de los noventa (90) dias calendarios siguientes a la
fecha en la que el Emisor haya recibido tal aviso, o (ii) el Tenedor Registrado solicite por escrito que sus derechos bursatiles con
respecto a los Bonos Globales sean convertidos en un Bono Individual, lo cual necesariamente implica una solicitud dirigida a
LatinClear formulada de acuerdo a sus reglamentos y procedimientos, presentada a través de un Participante, y una solicitud dirigida
al Emisor por LatinClear. Correran por cuenta del propietario de derechos bursatiles que solicita la emision de Bonos Individuales
cualesquiera costos y cargos en que incurra directa o indirectamente el Emisor en relacién con la emisién de dichos Bonos
Individuales.

En caso de que los Bonos sean depositados y transferidos a través de LatinClear o de cualquier otra central de valores debidamente
autorizada para operar en la RepUblica de Panama, las personas que inviertan en los Bonos no tendran Bonos registrados a su nombre
en el Registro ni recibiran Bonos fisicos. Dichos inversionistas adquiriran derechos burséatiles sobre los Bonos Globales a través de
un régimen especial de propiedad conocido como Régimen de Tenencia Indirecta. Los inversionistas adquirirn derechos bursatiles
sobre los Bonos, ya sea directamente de LatinClear, en caso que dichos inversionistas sean participantes en el sistema de LatinClear,
o indirectamente a través de organizaciones que sean participantes en el sistema de LatinClear, es decir los Participantes.

Mientras LatinClear sea el Tenedor Registrado de los Bonos Globales, LatinClear seré considerado el Ginico propietario de los Bonos
representados en dichos Bonos Globales y los inversionistas tendran derechos bursétiles respecto a los Bonos Globales. Ningln
propietario de derechos bursatiles respecto a los Bonos Globales tendra derecho a transferir dichos derechos, salvo de acuerdo a los
reglamentos y procedimientos de LatinClear.

Los pagos de capital e intereses en relacion con los Bonos Globales se hardn a LatinClear como el Tenedor Registrado. Sera
responsabilidad exclusiva del Agente de Pago, Registro y Transferencia mantener los registros relacionados con, o los pagos
realizados por cuenta de, los propietarios de derechos bursatiles respecto a los Bonos Globales y por mantener, supervisar y revisar
los registros relacionados con dichos derechos bursatiles. Cuando cualquier institucion competente requiera al Emisor el detalle de
él o los Tenedores, hasta llegar a la persona natural, el Emisor debera enviar a Latinclear una solicitud de Tenencia Indirecta. Dicha
solicitud serd a su vez remitida por Latinclear a cada Participante propietarios de derechos bursatiles con respecto a los Bonos
Globales quienes deberan enviar la lista final de Tenedores al Emisor, con copia al Agente de Pago, Registro y Transferencia a fin
de que éste pueda proporcionar la informacion a la autoridad competente.

LatinClear, al recibir cualquier pago de capital e intereses en relacion con los Bonos Globales, acreditara las cuentas de los
Participantes en proporcion a sus respectivos derechos bursatiles sobre los Bonos Globales, de acuerdo a sus registros. Los
Participantes a su vez acreditardn las cuentas de custodia de los propietarios de derechos bursatiles sobre los Bonos Globales en
proporcidn a sus respectivos derechos bursatiles.

Los traspasos entre Participantes seran efectuados segun los reglamentos y procedimientos de LatinClear. Considerando que
LatinClear Unicamente puede actuar por cuenta de los Participantes, quienes a su vez actlan por cuenta de otros intermediarios o
tenedores indirectos, la habilidad de un propietario individual de derechos bursatiles sobre los Bonos Globales para dar en prenda
sus derechos a una persona o entidad que no sea en ese momento un Participante podria ser afectada por la ausencia de instrumentos
fisicos que representen dichos intereses.

LatinClear le ha informado al Emisor que tomara cualquier accion permitida a un Tenedor Registrado (incluyendo la presentacion
de los Bonos para ser intercambiados como se describe a continuacion) Gnicamente de acuerdo a instrucciones de uno 0 mas
Participantes a favor de cuya cuenta se hayan acreditado derechos bursatiles sobre los Bonos Globales y Unicamente en relacion
con la porcién del total del capital de Bonos Globales sobre el cual dicho Participante o Participantes hayan dado instrucciones.

LatinClear le ha informado al Emisor que es una sociedad an6nima constituida segun las leyes de la Republica de Panama y que
cuenta con una licencia de central de custodia, liquidacién y compensacion de valores emitida por la Superintendencia del Mercado
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de Valores. LatinClear fue creada para mantener valores en custodia para sus Participantes y facilitar la compensacion y liquidacion
de transacciones de valores entre Participantes a través de anotaciones en cuenta, y asi eliminar la necesidad del movimiento de
certificados fisicos. Los Participantes de LatinClear incluyen casas de valores, bancos y otras centrales de custodia y podra incluir
otras organizaciones. Ciertos servicios indirectos de LatinClear estan disponibles a terceros como bancos, casas de valores,
fiduciarios o cualesquiera personas que compensan o mantienen relaciones de custodia con un Participante, ya sea directa o
indirectamente.

Nada de lo estipulado en este Prospecto Informativo y en los términos y condiciones del Acuerdo con Emisor celebrado entre
LatinClear y el Emisor, obligara a LatinClear y/o a los Participantes o podra interpretarse en el sentido de que LatinClear y/o los
Participantes garantizan a los Tenedores Registrados y/o a los tenedores efectivos de los Bonos, el pago de capital e intereses
correspondientes a los mismos. Todo pago que se haga a los Tenedores Registrados de los Bonos en concepto de pago de capital o
de intereses devengados se hara con el dinero que para estos fines proporcione el Emisor.

c) Agente de Pago, Registro y Transferencia

El Emisor ha designado al Global Bank Corporation como Agente de Pago, Registro y Transferencia de la Emision (el “Agente de
Pago”) el cual prestara el servicio de pago de los intereses y del capital de los Bonos cuando correspondan, mantendra el Registro
de los Tenedores Registrados de los Bonos y tramitara las transferencias, cambios de titularidad y canjes de los Bonos que se
requieran.

Global Bank Corporation ha asumido las funciones de Agente de Pago de los Bonos conforme a los términos y condiciones del
Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia suscrito por el Emisor y Global Bank Corporation (el “Contrato de
Agencia”). Dicho contrato, entre otras cosas, reglamenta el pago y transferencia de los Bonos; autoriza el pago prioritario de los
gastos y comisiones del Agente de Pago; libera al Agente de Pago de responsabilidad, autorizando su renuncia o destitucion previa
la designacion de un nuevo Agente de Pago, y permite la reforma del Contrato de Agencia, siempre que no se contravengan derechos
dispuestos en el Bono. Una copia del Contrato de Agencia reposa en la Superintendencia del Mercado de Valores. Cada Tenedor
Registrado de un Bono, por la mera tenencia del mismo, acepta los términos y condiciones del Contrato de Agencia.

El Agente de Pago mantendra un registro en el cual anotara en la Fecha de Expedicion de cada Bono, la serie, el nombre y la
direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente expedido, asi como cada uno de los Subsiguientes
endosatarios del mismo. El Agente de Pago también mantendra la siguiente informacion:

=  Bonos emitidos y en circulacion por denominacién y nimero;

=  Bonos cancelados mediante redencion, por reemplazo de Bonos mutilados, destruidos, perdidos o hurtados o por canje
por Bonos de diferente denominacion; y

= Bonos no emitidos y en custodia por nimero.

Ademas, el Agente de Pago se compromete, entre otros compromisos incluidos en el Contrato de Agencia, a:

(i)  Calcular los intereses a ser devengados por cada uno de los Bonos en cada Periodo de Interés, de conformidad con los
términos y condiciones de cada una de las Series de los Bonos.

(ii) Notificar por escrito al Emisor y al fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate el monto de los intereses
correspondientes a cada Periodo de Interés y el monto de capital que deba ser pagado en cada Fecha de Pago. La
notificacion deberd darse por escrito a méas tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago correspondiente.

(iii) Notificar por escrito al Emisor y al fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate el monto del Balance
Requerido el fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate correspondiente a cada Fecha de
Pago, la notificacion deberd darse por escrito a mas tardar cinco (5) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago
correspondiente.

(iv) Pagar a los Tenedores Registrados los intereses y el capital de los Bonos en cada Fecha de Pago con los fondos que para
tal fin reciba del Emisor o del fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate, segun los términos y condiciones
de los Bonos, el fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate y del Prospecto Informativo.

(v) Notificar por escrito al Emisor, al fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate, y a cada uno de los Tenedores
Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama sobre la ocurrencia de
cualquier Evento de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, apenas tenga conocimiento de ello, no obstante que
dicha causal pueda ser subsanada dentro del periodo de cura aplicable, segn los términos y condiciones de los Bonos
y del Prospecto Informativo.

(vi) Notificar por escrito al Emisor, al fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate, y a cada uno de los Tenedores
Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama cuando cualquier Evento
de Incumplimiento o Vencimiento Anticipado, haya sido debidamente subsanado o no dentro del periodo de cura
aplicable, segun los términos y condiciones de los Bonos y del Prospecto Informativo.

(vii) Expedir, a solicitud del Emisor, las certificaciones que éste solicite en relacién con los nombres de los Tenedores
Registrados y el Saldo Insoluto a Capital de sus respectivos Bonos y de los intereses adeudados y el nimero de Bonos
emitidos y en circulacion.
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(viii) Expedir, a solicitud del respectivo Tenedor Registrado, las certificaciones haciendo constar los derechos que el
solicitante tenga sobre los Bonos.

(ix) Expedir una declaracion de vencimiento anticipado (la “Declaracion de Vencimiento Anticipado™), cuando asi lo solicite
una Mayoria de Tenedores Registrados de una Serie en Particular, una vez concluido el periodo de cura aplicable.

(X) Comunicar al Emisor, a los Tenedores Registrados, al fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate, a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, la expedicion de una Declaracion de
Vencimiento Anticipado.

(xi) Recibir del Emisor y/o del fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate todas las comunicaciones que éstos
deban enviar a los Tenedores Registrados, y viceversa.

(xii) Transmitir al Emisor una copia de toda comunicacion o notificacion recibida de un Tenedor Registrado que requiera de
una accion o decision por parte del Emisor dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes al recibo de la misma.

(xiii) Gestionar la renovacion de las pdlizas de seguro que cubran riesgos con respecto a las fincas de los bienes inmuebles
que sean dados en garantia de Series garantizadas del Programa y a las mejoras construidas sobre ellas, previa
notificacion del fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate con no menos de quince (15) dias calendario
de antelacion a la ocurrencia de su vencimiento.

(xiv) Realizar cualquier otro servicio relacionado con, o inherente al, cargo de Agente de Pago, Registro y Transferencia y
los demas servicios que el Agente de Pago, Registro y Transferencia convenga con el Emisor.

(xv) Informar al fiduciario de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama, en caso de que no pueda realizar el pago de interés y/o
capital, segun corresponda, a favor de los Tenedores Registrados, por no contar con los fondos suficientes para realizar
dicho pago.

(xvi) Suministrar cualquier informacion o explicacion requerida por la Superintendencia del Mercado de Valores y Entidades
Autorreguladas.

(xvii) Si 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 debera (a) notificar al Emisor, al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B, a los
Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A 'y de los Bonos de la Serie B, a la SMV y a la BVP tan pronto como
sea posible, (b) escoger la Tasa de Interés Alterna, entre aquellas tasas de referencia reconocidas a nivel mundial como
sucesoras de la Tasa LIBOR, y que proporcione cotizaciones de tasas comparables a ésta Gltima, y (c) notificar al Emisor
de la Tasa de Interés Alterna escogia por el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

(xviii) Cuando cualquier institucion competente requiera al Emisor detalle del o los Tenedores, hasta llegar a la persona
natural, el Agente de Pago, Registro y Transferencia deberd entregar a requerimiento del Emisor la lista de tenedores
registrados en sus sistemas internos.

La gestion del Agente de Pago serd puramente administrativa a favor del Emisor. ElI Agente de Pago no asumirda ni incurrira ninguna
obligacion o responsabilidad, ya sea contractual o extracontractual, frente a los Tenedores Registrados de los Bonos ni actuara como
agente, representante, mandatario o fiduciario de los Tenedores Registrados de los Bonos. El Agente de Pago no garantiza los pagos
de capital o intereses a los Tenedores Registrados de los Bonos y sdlo se comprometera con el Emisor a entregar a los Tenedores
Registrados de dichos Bonos las sumas que reciba del Emisor para tal fin de conformidad con los términos y condiciones de los
Bonosy del Contrato de Agencia. EI Agente de Pago y cualquiera de sus accionistas, directores, dignatarios o compafiias subsidiarias
o afiliadas podran ser Tenedores Registrados de uno 0 méas Bonos y entrar en transacciones comerciales con el Emisor y/o con
cualquiera de sus Empresas Relacionadas sin tener que rendir cuenta de ello a los Tenedores Registrados de los Bonos.

d) Fiduciario del (de los) Fideicomiso(s) de Garantia de las Series Ay B

SeriessAyB

Global Financial Funds Corp. (“GFF”) ha sido designado como fiduciario del fideicomiso de Garantia de las Series Ay B (el
“Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”) el cual garantiza Unica y exclusivamente las Series Ay B. Como tal,
estara obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados de
Bonos de los Bonos de las Series A 'y B. Su direccidn es: Torre Global Bank, Calle 50, Planta Baja, Apartado Postal 0831-01843,
Panama, Republica de Panama

Series Subsiguientes

El fiduciario del fideicomiso de garantia de cada una de las Series Subsiguiente Garantizadas, sera determinado por el Emisor y
comunicado la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama 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.

e) Tasade Interés

Series Ay B:
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La Tasa de Interés de los Bonos de la Serie A, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie A, sera variable
de Libor tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo de 6.50% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencion
Anticipada, de haberla, y la Tasa de Interés de los Bonos de la Serie B, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de
la Serie B, sera variable de Libor tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo de 7.00% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha
de Redencion Anticipada, de haberla. Si antes de la finalizacién de cualquier Periodo de Interés de cualquiera de los Bonos de las
Series Ay B, 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 debera notificar al Emisor,
al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, a los Tenedores Registrados de los Bonos de la Serie A y de los
Bonos de la Serie B, a la SMV y a la BVP tan pronto como sea posible. Por lo tanto, de ocurrir lo antes mencionado, a partir de
dicha notificacién, comenzara a regir la Tasa de Interés Alterna la cual aplicara a partir de la finalizacion del Periodo de Interés
inmediatamente anterior a la fecha de notificacion por parte del Agente de Pago, Registro y Transferencia, a saber: la Tasa de Interés
de los Bonos de la Serie A, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie A, serd variable de Tasa de Interés
Alternatres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo de 6.50% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencién Anticipada,
de haberla, y la Tasa de Interés de los Bonos de la Serie B, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie B,
sera variable de Tasa de Interés Alterna tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo de 7.00% hasta su Fecha de Vencimiento o
su Fecha de Redencion Anticipada, de haberla.

Series Subsiguientes:

La Tasade Interés y la Tasa de Interés Alterna (de ser aplicable), sera determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panaméa 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 (la “Tasa de Interés”).

La Tasa de Interés anual para cada una de las Series Subsiguientes podra ser fija, variable o una combinacion de dichas a opcién
del Emisor. En caso de que algunas de las Series Subsiguientes tengan tasa variable, segln se determine por el Emisor mediante
suplemento al Prospecto Informativo, los Bonos de dicha Serie podran devengar una Tasa de Interés equivalente a Libor un (1), tres
(3) o seis (6) meses, mas un margen aplicable y que podra tener una tasa minima y/o maxima. La tasa LIBOR (London Interbank
Offered Rate) a utilizarse ser4 con base en la tasa anual de oferta que requieran entre si bancos (de primera linea) en el Mercado
Interbancario de Londres (London Interbank Market) para depdsitos en Dolares por un plazo del mismo tenor que el Periodo de
Interés aplicable que aparece publicado en la pagina LIBORO1 del Reuters Moneyline Telerate Services (0 cualquier otra pagina
que reemplace dicha pagina en dicho Telerate Service o cualquier otro servicio que pueda ser establecido por la Asociacién de
Banqueros Britanicos ( en inglés, “British Banker’s Association”) con el objeto de publicar las tasas que los principales bancos del
mercado de los depdsitos interbancarios de Londres ofrecen para los depésitos en Délares, aproximadamente a las 11:00a.m (hora
de Londres) el segundo Dia Habil precedente al primer dia del Periodo de Interés; En caso 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 anual para cada una de las Series Subsiguientes a (1), tres (3) o seis (6) meses, mas
un margen aplicable y que podra tener una tasa minima y/o méaxima.

Mientras los Bonos estén representados por Bonos Globales, los intereses seran pagados a través de las facilidades de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. (en adelante, “LatinClear”) y de acuerdo a su reglamento vigente.

f) Computo y Pago de Interés

Cada Bono devengard intereses pagaderos con respecto al capital del mismo (i) desde su Fecha de Liquidacion en caso que ésta
ocurriese en una Fecha de Pago o en la Fecha de Oferta, o (ii) desde el Fecha de Pago inmediatamente precedente a su Fecha de
Liquidacion (la Fecha de Oferta si se trata del primer Periodo de Interés) en caso que la Fecha de Liquidacién no concuerde con la
de una Fecha de Pago o con la Fecha de Oferta, hasta su Fecha de Vencimiento o hasta la fecha en la que el capital del Bono sea
pagado en su totalidad.

El periodo que comience en la Fecha de Liquidacion y termine en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada periodo
sucesivo que comience en una Fecha de Pago y termine en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente se identificara como un
“Periodo de Interés”.

Los intereses pagaderos respecto a cada Bono seran calculados por el Agente de Pago, y seran en base a un afio de 360 dias, dividido
en 12 meses de 30 dias cada mes (360/360), redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano (medio centavo redondeado
hacia arriba).

Series Ay B:

Los intereses de los Bonos de la Serie Ay los intereses de los Bonos de la Serie B seran pagados semestralmente, desde su Fecha
de Liquidacion, en cada Fecha de Pago de los Bonos Serie A y B de cada afio hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de
Redencion Anticipada, de haberla.

Series Subsiguientes:
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La Fecha de Pago de 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 sera determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa de Valores de Panaméa 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.

Condiciones Generales de Pago de Interés aplicables a todas las Series:

El pago de intereses de los Bonos sera efectuado en las oficinas principales del Agente de Pago, actualmente ubicadas en Torre
Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panaméa, Republica de Panama, de la manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las
siguientes: (i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado
con el Agente de Pago (a menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara segun
los reglamentos y procedimientos de dicha central), o (iii) mediante transferencia electrénica (a menos que el Tenedor Registrado
sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara segin los reglamentos y procedimientos de dicha central).

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado seran enviados por correo certificado al Tenedor Registrado a la Gltima
direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro, o retirados por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de
Pago, que actualmente esta ubicada en la Torre Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panamé, Republica de Panama.

El Tenedor Registrado tendréa la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, apenas le sea posible, la forma de pago que
prefiera, y su direccion postal o el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos, asi como de cualquier cambio en estas
instrucciones. EI Agente de Pago no tendré la obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones hechas por el Tenedor
Registrado menos de diez (10) dias hébiles (segun se define posteriormente) antes de cualquier Fecha de Pago o de la Fecha de
Vencimiento.

En caso que no haya recibido notificacion alguna de un Tenedor Registrado, el Agente de Pago escogeréa la forma en la que realizara
el pago a tal Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante cheques enviados por correo, el Agente
de Pago no sera responsable por la pérdida, hurto, destruccion o falta de entrega, por cualquier motivo, de tales cheques; dicho
riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque por correo
certificado al Tenedor Registrado a la direccion inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de
intereses habra sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga
dicho cheque segun el recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de
entrega del cheque, la cancelacion y reposicion del cheque se regira por las leyes de la Republica de Panama y las préacticas del
Agente de Pago. Cualquier costo o cargo relacionados con dicha reposicion correrd por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de
que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante créditos a una cuenta con el Agente de Pago, el pago de intereses serd
acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que conste inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin que se genere un costo al
Tenedor Registrado.

Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayese en una fecha que no sea un Dia Habil, la Fecha de Pago o la Fecha de
Vencimiento, segln sea el caso, dicha Fecha de Pago debera extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero
sin que dicho Dia Habil sea considerado en el cdmputo de intereses del Periodo de Pago Subsiguiente.

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante transferencias electronicas, el Agente de Pago no sera
responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de tales
transferencias, que interrumpan o interfieran con el recibo de fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago se limitara a enviar las transferencias electronicas segun las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose
que para todos los efectos legales el pago habran sido efectuadas y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha
de envio de la transferencia.

En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de intereses a las cuentas de los Participantes
correspondientes, cuando reciba los fondos del Emisor a través del Agente de Pago. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera
el Unico que tendra derecho a recibir pagos de intereses con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los
registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursatiles sobre los Bonos Globales debera recurrir Gnicamente a LatinClear
por su porcion de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca
otra cosa, nadie salvo el Tenedor Registrado de un Bono Global tendra derecho a recurrir contra el Emisor en relacion con cualquier
pago adeudado bajo dicho Bono Global.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, honorarios, gastos o cualquier
otro tipo, seran pagadas en su totalidad libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribucion, derecho,
tasa, carga, honorario, retencion, restriccion o condicion de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de intereses con respecto a los Bonos seran hechos en Délares o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de
América que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas en la Republica de Panama.
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Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme a los
Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar
en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados estan anuentes que en caso que se produzca algin cambio en los impuestos
antes referidos o en la interpretacion de las leyes 0 normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencion en concepto de
impuestos, el Emisor haré las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, 0 cualquier otro que corresponda bajo los
Bonos y remitira tales retenciones al fisco, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las
mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningdn caso el Emisor sera responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor
Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccidn fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion
fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ninglin caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al
Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

g) Intereses Moratorios
En caso de mora, ya sea respecto al pago del capital o los intereses de los Bonos, el Emisor pagara a los Tenedores Registrados, como
Unica compensacion e indemnizacién (independientemente de cualquier dafio causado), intereses sobre dicha suma de capital o interés
no pagado, segun sea el caso, a una tasa de interés igual a la Tasa de Interés mas dos por ciento (2%) aplicable al Bono correspondiente,

desde la fecha en la que dicha suma de capital o interés, seguin sea el caso, hubiese vencido y fuese exigible hasta la fecha en la que dicha
suma de capital o interés sea pagada en su totalidad.

h) Fecha de Vencimiento
La Fecha de Vencimiento es aquella fecha en la cual el Saldo Insoluto a de un Bono es exigible, a saber:
Series Ay B:

La Fecha de Vencimiento de los Bonos de la Serie A, serd 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
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panaméa mediante un suplemento al Prospecto Informativo que
serd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

i) Pago de Capital

Series Ay B:

El capital de los Bonos de la Serie A serd pagado anualmente en la Gltima Fecha de Pago de los Bonos de las Series A 'y B de cada
afio, el cual sera escalonado segtn se detalla en la presente Seccion I11.A.i del presente Prospecto Informativo, de acuerdo a la
siguiente estructura de amortizacion, (i) del primer afio, contado a partir de la Fecha de Liquidacion 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 razon de 7.00% por afio, y (ii) una vez cumplido el sexto aniversario de vigencia de los Bonos de la Serie A, contado a
partir de la Fecha de Liquidacidon de los Bonos de la Serie A, es decir, durante el séptimo afio de vigencia de los Bonos de la Serie
A, se pagara el saldo remanente, es decir aproximadamente 58%.

El capital de los Bonos de la Serie B sera pagado a su vencimiento.

Series Subsiguientes:

Para cada una de las Series Subsiguientes, el cronograma de amortizacion de capital (de haberlo), de cada una de las Series a ser
emitidas, sera determinado por el Emisor y la comunicara a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama 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.

Condiciones Generales de Pago de Capital aplicables a todas las Series:

El Emisor, a través del Agente de Pago, pagara al Tenedor Registrado el valor nominal de cada Bono, en Dolares, segln lo
establecido en este Prospecto.

El pago de capital de los Bonos sera efectuado en las oficinas principales del Agente de Pago, actualmente ubicadas en Torre Global
Bank, Calle 50, Ciudad de Panama, Republica de Panama, de la manera que solicite el Tenedor Registrado de entre las siguientes:
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(i) mediante cheque emitido a favor del Tenedor Registrado, (ii) mediante crédito a una cuenta del Tenedor Registrado con el Agente
de Pago (a menos que el Tenedor Registrado sea una central de custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara segun los reglamentos
y procedimientos de dicha central), o (iii) mediante transferencia electrénica (a menos que el Tenedor Registrado sea una central de
custodia, en cuyo caso dicho pago se realizara segun los reglamentos y procedimientos de dicha central).

Los cheques que se emitan a favor de un Tenedor Registrado seran enviados por correo certificado al Tenedor Registrado a la Gltima
direccion del Tenedor Registrado que conste en el Registro, o retirados por el Tenedor Registrado en la casa matriz del Agente de
Pago, que actualmente esta ubicada en la Torre Global Bank, Calle 50, Ciudad de Panamé, Republica de Panama.

El Tenedor Registrado tendra la obligacion de notificar al Agente de Pago, por escrito, apenas le sea posible, la forma de pago que
prefiera, y su direccion postal o el nimero de cuenta bancaria a la que se haran los pagos, asi como de cualquier cambio en estas
instrucciones. El Agente de Pago no tendra la obligacion ni de recibir ni de actuar en base a notificaciones hechas por el Tenedor
Registrado menos de diez (10) dias habiles (segun se define posteriormente) antes de cualquier Fecha de Pago o de la Fecha de
Vencimiento.

En caso que no haya recibido notificacion alguna de un Tenedor Registrado, el Agente de Pago escogera la forma en la que realizara
el pago a tal Tenedor. En caso que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante cheques enviados por correo, el Agente
de Pago no seré responsable por la pérdida, hurto, destruccién o falta de entrega, por cualquier motivo, de tales cheques; dicho
riesgo serd asumido por el Tenedor Registrado. La responsabilidad del Agente de Pago se limitara a enviar dicho cheque por correo
certificado al Tenedor Registrado a la direccidn inscrita en el Registro, entendiéndose que para todos los efectos legales el pago de
capital habra sido hecho y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha de franqueo del sobre que contenga
dicho cheque segun el recibo expedido al Agente de Pago por la oficina de correo. En caso de pérdida, hurto, destruccion o falta de
entrega del cheque, la cancelacién y reposicion del cheque se regira por las leyes de la Republica de Panama y las précticas del
Agente de Pago. Cualquier costo o cargo relacionados con dicha reposicion correra por cuenta del Tenedor Registrado. En caso de
que el Tenedor Registrado escoja recibir sus pagos mediante créditos a una cuenta con el Agente de Pago, el pago de capital sera
acreditado por el Agente de Pago a la cuenta que conste inscrita en el Registro en cada Fecha de Pago sin que se genere un costo al
Tenedor Registrado.

Si una Fecha de Pago o la Fecha de Vencimiento cayese en una fecha que no sea un Dia Habil, la Fecha de Pago o la Fecha de
Vencimiento, segln sea el caso, dicha Fecha de Pago deberd extenderse hasta el primer Dia Habil inmediatamente siguiente, pero
sin que dicho Dia Habil sea considerado en el computo de intereses del Periodo de Pago Subsiguiente. El término “Dia Héabil”
significara todo dia que no sea domingo o un dia nacional o feriado y en que los bancos de licencia general estan autorizados por la
Superintendencia de Bancos de Panama para abrir al pablico en la ciudad de Panama y en que efectivamente abran sus puertas al
publico los bancos de la ciudad de Nueva York en Los Estados Unidos de América.

Respecto a los Tenedores Registrados que escojan recibir sus pagos mediante transferencias electronicas, el Agente de Pago no sera
responsable por los actos, demoras u omisiones de los bancos corresponsales involucrados en el envio o recibo de tales
transferencias, que interrumpan o interfieran con el recibo de fondos a la cuenta del Tenedor Registrado. La responsabilidad del
Agente de Pago se limitaré a enviar las transferencias electronicas segun las instrucciones del Tenedor Registrado, entendiéndose
que para todos los efectos legales el pago habra sido efectuado y recibido satisfactoriamente por el Tenedor Registrado en la fecha
de envio de la transferencia.

En el caso de Bonos Globales, LatinClear se compromete a acreditar dichos pagos de capital a las cuentas de los Participantes
correspondientes, cuando reciba los fondos del Emisor a través del Agente de Pago. El Tenedor Registrado de un Bono Global sera
el Unico que tendra derecho a recibir pagos de capital con respecto a dicho Bono Global. Cada una de las personas que en los
registros de LatinClear sea el propietario de derechos bursatiles sobre los Bonos Globales deberd recurrir Gnicamente a LatinClear
por su porcion de cada pago realizado por el Emisor a un Tenedor Registrado de un Bono Global. A menos que la ley establezca
otra cosa, nadie salvo el Tenedor Registrado de un Bono Global tendré derecho a recurrir contra el Emisor en relacion con cualquier
pago adeudado bajo dicho Bono Global.

Todas las sumas a pagar por el Emisor de conformidad con los Bonos, ya sean de capital, intereses, honorarios, gastos o cualquier
otro tipo, seran pagadas en su totalidad libres, exentas y sin deducciones de cualquier impuesto, gravamen, contribucion, derecho,
tasa, carga, honorario, retencion, restriccion o condicion de cualquier naturaleza.

Todos los pagos de capital con respecto a los Bonos seran hechos en Doélares o en aquella otra moneda de los Estados Unidos de América
que en cualquier momento sea moneda de curso legal para el pago de deudas publicas o privadas.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme a los
Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos impuestos no vayan a cambiar
en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados estan anuentes que en caso que se produzca algiin cambio en los impuestos
antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna retencién en concepto de
impuestos, el Emisor hard las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, o cualquier otro que corresponda bajo los
Bonos y remitira tales retenciones al fisco, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones o que las
mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningun caso el Emisor sera responsable del pago de un impuesto aplicable a un Tenedor
Registrado conforme a las leyes fiscales de Panamd, o de la jurisdiccidn fiscal relativa a la nacionalidad, residencia, identidad o relacion
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fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningdin caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago de un impuesto aplicable al
Emisor conforme a las leyes fiscales de Panama.

j) Precio de Venta

El Emisor anticipa que los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario al cien por ciento (100%) de su valor nominal.
Sin embargo, el Emisor podra, de tiempo en tiempo, autorizar que los Bonos sean ofrecidos publicamente a un precio superior o
inferior a su valor nominal, segin lo exijan las condiciones del mercado financiero en dicho momento. Cada Bono sera expedido
contra el pago del precio de venta acordado para dicho Bono y, en aquellos casos en los que la Fecha de Liquidacion del Bono no
coincida con la de una Fecha de Pago o con la Fecha de Oferta, contra el recibo de los intereses por el periodo comprendido entre
la Fecha de Pago inmediatamente precedente a la Fecha de Expedicién del Bono. El pago se efectuara en délares, moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, en la Fecha de Liquidacidn, a través del sistema electronico de negociacion de la Bolsa de
Valores de Panamd, S.A.

Global Bank Corporation (el “Suscriptor”) ha emitido un compromiso de suscribir hasta Catorce Millones de Dolares
(US$14,000,000.00) de los Bonos de la Serie A de los Bonos y hasta Catorce Millones Quinientos Mil Délares (US$14,500,000.00)
de los Bonos de la Serie B, en base a los términos y condiciones aqui descritos.

El compromiso de suscripcién conlleva la compra de Bonos de la Serie A 'y de los Bonos de la Serie B por parte del Suscriptor,
bajo los términos fijados, a un precio del cien por ciento (100%) del valor nominal, siempre y cuando el Emisor esté cumpliendo
con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de la documentacion que ampara la Emision, la autorizacion de la
Emisidn para la venta al publico por parte de la SMV y la aprobacion de la BVP para listar la Emision, entre otros, segun el Contrato
de Suscripcion de los Bonos de la Serie Ay de los Bono de la Serie B suscrito entre el Emisor y el Suscriptor.

k) Redencion Anticipada

El Emisor podrd, a su entera discrecion, redimir total o parcialmente los Bonos en forma anticipada, en cualquier dia habil (cada
una, una “Fecha de Redencién Anticipada”).

Series Ay 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 (segln dicho término se define mas adelante),
monto del cual 50% se debera destinar para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacion y el otro
50% se deberd destinar para redimir los Bonos de la Serie B emitidos y en circulacion.

Adicionalmente, el Emisor, a su discrecion, podra redimir anticipadamente, sin penalidad, ya sea de manera parcial o total, los
Bonos de las Series A 'y B, emitidos y en circulacion en cualquier momento que estime conveniente, por motivo de cancelacion
de las Fincas de Royal Palm.

Series Subsiguientes:

Los términos particulares de la redencion anticipada de cada una de las Series Subsiguientes (incluyendo, entre otros, si tendran o
no penalidades por redencion anticipada) serd determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panama 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.

Términos generales aplicables a todas las redenciones anticipadas:

Cualquier redencion anticipada, ya sea parcial o total, podra ser efectuada en cualquier dia habil. En los casos de redenciones
parciales, la suma asignada para la redencién no podra ser menor de un Cincuenta Mil Délares (US$50,000.00) moneda de curso
legal de los Estados Unidos de América, a menos que el Saldo Insoluto a Capital de la Serie que corresponda sea menor a dicho
monto, en cuyo caso la redencion debera ser por la totalidad del Saldo Insoluto a Capital de la Serie correspondiente.

Dicho pago se hara a prorrata a todos los Tenedores Registrados de la Serie correspondiente. En caso de que el Emisor decida
redimir anticipadamente los Bonos, éste comunicara su intencién a los Tenedores Registrados de la Serie correspondiente al menos
diez (10) Dias Habiles antes de la fecha en la que se vaya a llevar a cabo tal redencion anticipada mediante publicacion por tres (3)
Dias Habiles consecutivos en un (1) diario de amplia circulacion de la localidad, indicando el monto de los Bonos de la Serie
correspondiente que desee redimir y la fecha en la que se llevara a cabo tal redencion anticipada. La porcién redimida del saldo de
los Bonos de la Serie correspondiente dejara de devengar intereses a partir de la Fecha de Redencién Anticipada, siempre y cuando
el Emisor aporte e instruya al Agente de Pago, Registro y Transferencia a pagar las sumas de dinero necesarias para cubrir la
totalidad de los pagos para la redencion anticipada.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra hacer redenciones parciales anticipadas o al cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto
a Capital de los Bonos emitidos y en circulacion, en cualquier dia habil y por cualquier monto, en los siguientes casos: (i) con fondos
recibidos en concepto de indemnizaciones de pdlizas de seguros; o (ii) flujos propios producto de un exceso de caja. Dicha redencion
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parcial se debera anunciar a los Tenedores Registrados de la Serie correspondiente al menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha
en la que se vaya a llevar a cabo tal redencién anticipada.

) Término Rotativo

El Programa Rotativo ofrece al Emisor la oportunidad de emitir nuevos Bonos en la medida que exista la disponibilidad segin los
términos del Programa. En ninglin momento el Saldo Insoluto a Capitalde los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series
podré ser superior a los cien millones de ddlares (US$100,000,000.00). En la medida en que se vayan cancelando los Bonos emitidos
y en circulacién, el Emisor dispondra del monto cancelado para emitir nuevos Bonos. El término rotativo de este Programa no
significa la rotacién o renovacién de Bonos ya emitidos. Estos deberan ser cancelados en sus respectivas Fechas de Vencimiento o
previo segun las condiciones de redencion anticipada o vencimiento anticipado por incumplimiento detalladas en los mismos. El
Programa debera estar disponible, hasta cuando el Emisor asi lo crea conveniente, siempre y cuando cumpla con todos los
requerimientos de la Superintendencia del Mercado de Valores, pero en ningln caso el plazo de vigencia del Programa tendra un
plazo de vigencia superior a diez (10) afios.

m) Modificaciones y Cambios

Toda la documentacion que ampara esta Emision podra ser corregida o enmendada por el Emisor, sin el consentimiento de los
Tenedores Registrados de los Bonos (los “Tenedores Registrados”) para remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes
o inconsistencias. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos Corporativos y
documentos relacionados con este Programa, no se requerird el consentimiento previo o posterior de los Tenedores Registrados.
Tales enmiendas se notificaran a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. mediante un
suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se hubiesen
aprobado. Estos cambios no podrén en ningln caso afectar adversamente los intereses de los Tenedores Registrados.

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

Obligaciones de Hacer y de Obligaciones de No Hacer Generales del Programa

Para otorgar cualquier dispensa al Emisor en cuanto al cumplimiento de sus Obligaciones de Hacer (ver Seccion I11.A.n) y/o de sus
Obligaciones de No Hacer (ver Seccion I11.A.0) Generales, se requiere la autorizacion expresa y por escrito de los Tenedores
Registrados que representen un minimo del cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de todas las
Series del Programa emitidas y en circulacion, en un momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados del

Programa”).

SeriessAyB

Para modificar los Términos y Condiciones de los Bonos de las Series A 'y B, asi como para dispensar al Emisor en cuanto al
cumplimiento de sus Obligaciones de Hacer (ver Seccién IlI.A.n), de sus Obligaciones de No Hacer (ver Seccion Il1.A.0)
Particulares, de sus Obligaciones Financieras (ver Secidn Ill1.A.p), y/o de aquellas relacionadas a Eventos de Incumplimiento,
respecto de las Series A y B, se requerira el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que representen un minimo del
cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacion, en un
momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series A y B”); salvo que se refiera a cambios relacionados
con la tasa de interés, la Fecha de Vencimiento y/o garantias, temas estos que requeriran el voto favorable de aquellos Tenedores
Registrados que representen al menos setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series Ay
B emitidos y en circulacion, en un momento determinado (la “Super Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Ay B”).

Series Subsiguientes

Para modificar los Términos y Condiciones de los Bonos Corporativos de cada Serie Subsiguiente, asi como para dispensar al
Emisor en cuanto al cumplimiento de sus Obligaciones de Hacer (ver Seccion I11.A.n), de sus Obligaciones de No Hacer (ver
Seccion 111.A.0) Particulares, de sus Obligaciones Financieras (ver Secion Il1.A.p) y/o de aquellas relacionadas a Eventos de
Incumplimiento respecto de cada Serie Subsiguiente, se requerird el consentimiento de aquellos Tenedores Registrados que
representen un minimo del cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de la Serie Subsiguiente a modificar, en un
momento determinado (la “Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular”); salvo que se refiera a cambios
relacionados con la tasa de interés, la Fecha de Vencimiento y/o garantias (con excepcion de las Liberaciones Permitidas de acuerdo
a lo descrito en el presente Prospecto Informativo en la seccion 111.G.3 y en los Bonos), temas estos que requeriran el voto favorable
de aquellos Tenedores Registrados que representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del valor nominal de los Bonos
Corporativos emitidos y en circulacion de la Serie a modificar, en un momento determinado (la “Stper Mayoria de los Tenedores
Registrados de una Serie en Particular”).

Copia de la documentacién que ampare cualquier reforma, correccién, enmienda o dispensa de los términos de los Bonos
Corporativos sera suministrada por el Emisor a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama,
S.A., quien la mantendrd en sus archivos a la disposicion de los interesados.
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En todo caso, se debera cumplir con las normas adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores en el Acuerdo No. 4-
2003 del 11 de abril de 2003, el cual regula el procedimiento para la presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a
términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores.

n) Obligaciones de Hacer

Respecto de las Obligaciones de Hacer Generales, con excepcion de aquellas indicadas en los numerales (i) al (v), salvo que la
Mayoria de los Tenedores Registrados del Programa autorice expresamente y por escrito lo contrario; y, respecto de las Obligaciones
de Hacer Particulares, con excepcion de aquella indicada en el numeral (viii) , salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados
de una Serie en Particular de que se trate (o la Siper Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular de que se
trate, en lo que respecta a garantias), autorice expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor estara obligado a cumplir con las
siguientes, y estara obligado a causar, segun aplique, el Garante de los Bonos de las Series A 'y B, y cada garante de las Series
Subsiguientes Garantizadas, cumplan con las siguientes:

Obligaciones de Hacer Generales:

i Cumplir con las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, de los Acuerdos debidamente adoptados por la SMV, y
demas leyes y decretos vigentes en la Republica de Panama;

ii. Cumplir con el Reglamento Interno de la BVP;

iii. Presentar a las autoridades fiscales todas las declaraciones de renta y documentos relacionados dentro de los plazos
requeridos por la Ley y pagar, oportunamente, todos los impuestos que deba pagar de conformidad con la Ley. El Agente
de Pago se reserva el derecho de exigir en cualquier momento constancia de que estos pagos se encuentran al dia;

iv. Remitir, y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B y que cada garante de las Series Subsiguientes
Garantizadas presente al Emisor, a més tardar tres (3) meses después del cierre de cada afio fiscal sus Estados Financieros
correspondientes a dicho periodo debidamente auditados por una firma de auditores independientes aceptables al Agente
de Pago, a la Superintendencia del Mercado de Valores. Dichos estados financieros deberdn ser confeccionados en base
a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad,;

V. Remitir, y causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B y que cada garante de las Series Subsiguientes
Garantizadas presente al Emisor, a més tardar dos (2) meses después de cada trimestre sus Estados Financieros interinos
correspondientes a dicho periodo al Agente de Pago, a la Superintendencia del Mercado de Valores. Dichos Estados
Financieros deberan ser confeccionados en base a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF);

Vi. Suministrar al Agente de Pago cualquier otra informacidn financiera que pueda requerir en cualquier momento;

vii. Mantener sus compromisos con terceros al dia, incluyendo los acuerdos comerciales que apliquen y notificar a la SMV 'y
a la BVP de manera oportuna y por escrito, cualquier evento o situacion que pueda afectar el cumplimiento de sus
Obligaciones;

Viii. Notificar al Agente de Pago, de inmediato y por escrito, sobre cualquier evento o situacion que podria afectar el

cumplimiento de sus Obligaciones bajo los Bonos;

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

X. Manejar adecuadamente sus negocios y mantener vigentes todas sus licencias, concesiones, permisos y derechos
existentes y de que sea titular que sean necesarios para el curso continuo de sus operaciones;

Xi. Efectuar transacciones con Empresas Relacionadas bajo condiciones de mercado justas y razonables;

Xii. Utilizar los fondos derivados de la Emisién Gnica y exclusivamente para los objetos indicados en este Prospecto;
Xiii. Permitir que el Agente de Pago inspeccione (en dias y horas laborables) sus activos, libros y registros de toda indole;
Xiv. Contratar a su costo, auditores de reconocimiento internacional para la preparacion de sus estados financieros;

XV. El Emisor acuerda mantener y operar sus propiedades conforme a las practicas prudentes de la industria, la Ley y los
términos y condiciones previstos en los Documentos del Programa;
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XVi.

Remitir los formularios por el Sistema Electrénico para la Remision de Informacion (SERI) y la entrega de los Informes
de Actualizacién Trimestrales y Anuales, asi como los Hechos de Importancia y los Suplementos al Prospecto Informativo
y las demas obligaciones establecidas en el Acuerdo No. 08-2018 del 19 de diciembre de 2018

Obligaciones De Hacer Particulares

Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Xil.

Xiii.

Suministrar, a solicitud del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, y a solicitud del fiduciario de
las(s) Serie(s) Subsiguiente(s) Garantizada(s) de que se trate, avaltios de los inmuebles que constituyen parte de las
Garantias de las Series Ay B, y de las garantias de la(s) Serie(s) Subsiguiente(s) Garantizadas de la Emision realizados
por un avaluador aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y By aceptable al fiduciario de las(s)
Serie(s) Subsiguiente(s) Garantizada(s) de que se trate;

Presentar trimestralmente al Agente de Pago un informe certificado por un ejecutivo principal del Emisor que indique que
el Emisor esté cumpliendo (o no) con sus Obligaciones Financieras, sus Obligaciones de Hacer, sus Obligaciones de no
Hacer, la Prueba Anual de Cobertura de las Series Ay B y la Prueba Anual de Cobertura, respecto de cada una de la(s)
Serie(s) Subsiguiente(s) Garantizadas de la Emision.

Mantener los bienes inmuebles que sean dados en garantia de las Series Ay B y de las Series Subsiguientes Garantizadas
en buenas condiciones de servicio para que no decaigan sus valores.

Firmar cualesquiera otros documentos que sean necesarios para que la cesion de los Pagos de la(s) Serie(s) de que se trate
surta plenamente sus efectos.

Notificar al Agente de Pago, al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B y al fiduciario de cada
fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa, a la SMV y a la BVP de manera oportuna
y por escrito, el acaecimiento de nuevos eventos importante en el desarrollo de su negocio;

Cumplir con los términos y condiciones de todos los contratos de los que sea parte, incluyendo, sin limitacion, los
documentos del Programa, entre otros, el Fideicomiso de Garantia de Las Series Ay By cada uno de los fideicomisos de
garantia de cada una de las Series Subsiguientes Garantizadas del Programa;

Proporcionar cualquier informacion que el Agente de Pago o el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay
B y al fiduciario de cada fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa razonablemente
requieran para seguir la condicién y desempefio del Emisor;

Suministrar cada tres (3) afios avaltos de los bienes inmuebles otorgados en garantia de las Series garantizadas del
Programa, realizados por un avaluador aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, y al
fiduciario de cada fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa;

El Emisor acuerda evaluar, reservandose el derecho de aceptar, aquellos otros acuerdos, instrumentos y documentos y
llevar a cabo aquellos otros actos que la Mayoria de Tenedores Registrados de una Serie en Particular, razonablemente
solicite para hacer cumplir los derechos de los Tenedores Registrados derivados de los Documentos del Programa;

El Emisor acuerda constituir el Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B en un plazo no mayor a cinco (5) Dias Habiles
contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision;

Constituir y causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B constituya primera hipoteca y anticresis sobre las
Fincas de Royal Palm en un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emision;

Ceder y causar que el Garante de los Bonos de las Series A'y B ceda de manera irrevocable e incondicional, a favor del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, las indemnizaciones provenientes de las polizas las polizas
de seguro de incendio de inmueble de una compafiia aceptable al Fiduciario y que cubra al menos el 80% del valor de
reposicion de las mejoras de las Fincas de Royal Palm y que no serda inferior al 100% del monto de las Series Ay B, y
tendrd un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre formalmente
registrada la Emision para presentar y causar que el Garante de los Bonos de las Series A'y B presente al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B los respectivos endosos de las pélizas de seguro;

Ceder y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B ceda irrevocable e incondicionalmente los Pagos de Royal
Palm en un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre formalmente
registrada la Emision para formalizar y causar que el Garante de los Bonos de las Serie Ay B suscriba un contrato maestro
de cesion de los Pagos presentes (correspondientes a aquellos Contratos de Venta que ya tenga el Garante de los Bonos
de las Series A 'y B suscritos) y futuros;
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Xiv.

XV.

XVi.

XVil.

Xxviii.

XiX.

XX.

XXi.

XXil.

XXiii.

En el periodo de treinta (30) dias calendario después de la firma de cada Contrato de Venta (conforme dicho término se
define en el Anexo 1 del presente Prospecto Informativo), perfeccionar y causar que el Garante de los Bonos de las Series
A'y B perfeccione la cesiéon manera irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series A'y B del Pago del Contrato de Venta de que se trate, mediante la formalizacion y firma de todos los documentos
que para ello se requiera, incluyendo, pero sin limitar, la suscripcion de cada anexo al contrato maestro de cesion ,y
notificar a cada Comprador de que se trate de la cuenta adonde debe ser depositados los Pagos. El Emisor estara obligado
a notificarle y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B notifique al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia
de las Series A 'y B, de manera trimestral dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre del trimestre correspondiente,
sobre cada uno de los Contratos de Venta presentes y futuros que le sean cedidos.

Causar que Acqua Beach Corp. otorgue una fianza solidaria a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series A'y B, 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
razon de los Bonos de las Series A y B, a mas tardar en la Fecha de Oferta de las Series Ay B;

Mantener y causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B una primera hipoteca y anticresis en todo momento a
favor del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B Fincas de Royal Palm con un valor de venta rapida segin avallo
mas el monto total en la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, los cuales en todo momento
deberan ser equivalentes al minimo de ciento veinte por ciento (120%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las
Series A'y B emitidos y en circulacion;

Realizar y causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B realice todas las gestiones necesarias a fin de que cada
Comprador de las Fincas de Royal Palm y de los bienes inmuebles que sean dados en garantia de cada Serie del Programa
depositen directamente la totalidad de los pagos provenientes de los Contratos de Venta a favor del Fideicomiso de
Garantia de las Series Ay B y de cada fideicomiso de garantia de cada Serie del Programa, segiin corresponda; en caso
de que por cualquier motivo el Emisor y/o el Garante de los Bonos de las Series A y B reciba fondos respecto de los
Contratos de Venta sobre los bienes inmuebles que sean dados en garantia de cada Serie del Programa y que debieron
haber sido depositados directamente en la cuenta fiduciaria de cada fideicomiso, segin corresponda, el Emisor se
compromete a depositar y a causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B deposite dichos fondos en la cuenta
fiduciaria correspondiente a més tardar el segundo (2do) Dia Habil siguiente a su recibo;

Pagar y causar que el Garante de los Bonos de las Series Ay B pague al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series Ay By causar que cada garante de cada Serie Subsiguiente Garantizada pague a cada fiduciario de cada fideicomiso
de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa los honorarios establecidos por concepto de
administracion de cada fideicomiso de garantia, segun corresponda, pago que provendra de los fondos depositados en la
cuenta de concentracion de cada fideicomiso de garantia;

Proporcionar y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B proporcione al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series A 'y B y causar que cada garante de cada Serie Subsiguiente Garantizada proporcione a cada
fiduciario de cada fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa, en el momento y
oportunidad que éstos requieran, los recursos que fueran necesarios para atender las obligaciones que éstos contrajeran
por cuenta de cada fideicomiso de garantia para el cumplimiento, desarrollo, ejecucion y liquidacién de cada uno;

Asumir y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B asuma bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto,
tasa y/o contribucion especial, nacional o municipal, nacional o extranjero, que se deba pagar en relacion a las Fincas de
Royal Palm y causar que cada garante de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa asuma bajo su
responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribucion especial, nacional 0 municipal, nacional o extranjero,
que se deba pagar en relacion a los bienes inmuebles que sean dados en garantia de cada una de las Series Subsiguientes
Garantizadas del Programa;

Dar aviso y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B de aviso al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de
las Series Ay B y causar que cada garante de cada Serie Subsiguiente Garantizada de aviso a cada fiduciario de cada
fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa y al Agente de Pago de cualquier hecho o
circunstancia que pueda afectar los gravamenes representados sobre las Fincas de Royal Palm y sobre los bienes inmuebles
que sean dados en garantia de cada una de las Series Subsiguientes Garantizadas del Programa;

Cumplir y causar que el Garante de los Bonos de las Series A'y B cumpla a cabalidad con cualquier otra obligacién
determinada en los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y causar que cada garante de
cada Serie Subsiguiente Garantizada cumpla a cabalidad con cualquier otra obligacion determinada en los términos y
condiciones de cada fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa y demas disposiciones
aplicables.

En relacion con las Series Subsiguientes, cumplir y causar que se cumplan aquellas Obligaciones de Hacer Particulares
adicionales que seran determinados segun las necesidades del Emisor y demanda del mercado, los cuales, de haberlas,
seran comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un
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XXIV.

suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
de la respectiva Serie Subsiguiente de que se trate.

Causar que el Garante de las Series Ay B y causar que cada garante de cada Serie Subsiguiente Garantizada presente el
Presupuesto de Operacion Anual al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, y a cada fiduciario de
cada fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa, segin corresponda.

0) Obligaciones de No Hacer

Respecto de las Obligaciones de No Hacer Generales, salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados del Programa autorice
expresamente y por escrito lo contrario; y, respecto de las Obligaciones de No Hacer Particulares, salvo que la Mayoria de los
Tenedores Registrados de una Serie en Particular de que se trate (o la Super Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en
Particular de que se trate, en lo que respecta a garantias), autorice expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor estara obligado
cumplir con las siguientes, y estara obligado a causar, seguin aplique, que el Garante de los Bonos de las Series Ay B, y cada garante
de las Series Subsiguientes Garantizadas, cumplan con las siguientes:

Obligaciones De No Hacer Generales

Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Fusionarse, consolidarse, escindirse o materialmente alterar su existencia;

Reducir su capital social autorizado;

Terminar su existencia juridica, ni a cesar en sus operaciones comerciales;

Modificar su composicion accionaria de forma que constituya un Cambio de Control, segun se define en la Seccién VII.B
de este Prospecto Informativo sin la autorizacion previa y por escrito de la Mayoria de los Tenedores Registrados del
Programa;

Modificar la naturaleza o el giro usual de sus negocios;

Realizar cambios materiales en sus politicas y procedimientos de contabilidad;

Otorgar préstamos, permitir retiros o adelantos, o tener cuentas por cobrar a sus accionistas, directores, Empresas
Relacionadas o terceros, excepto aquellas derivadas del giro usual del negocio y segun condiciones de mercado; y

Realizar pagos de dividendos u otras distribuciones de capital a sus accionistas, salvo que (i) el Emisor haya cumplido
con la ultima Prueba Anual de Cobertura de las Series A'y B y la Prueba Anual de Cobertura, respecto de cada una de
la(s) Serie(s) Subsiguiente (s) Garantizadas de la Emision; (ii) el Emisor se encuentre en cumplimiento de los demas
términos y condiciones de la Emision y (iii) el pago o distribucién no exceda el Flujo de Caja Libre.

Incurrir cualquier deuda adicional excepto por aquellas en el giro normal de negocios.

Realizar cambios materiales en las politicas y procedimientos de contabilidad de la empresa, salvo aquellos que sean
requeridos por las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF);

No incurrir en endeudamiento adicional distinto a los Bonos del Programa, salvo endeudamientos cuyo fin sea cumplir
con las obligaciones garantizadas derivadas de los Bonos del Programa y demas Documentos del Programa o realizar una
redencion anticipada de los Bonos del Programa.

Obligaciones De No Hacer Particulares

Constituir una segunda hipoteca u otros gravamenes subordinados sobre los inmuebles que garanticen Series de la
Emision;
Vender, enajenar, hipotecar, traspasar, gravar o de otra forma disponer de sus activos, incluyendo los inmuebles que

garanticen Series de la Emisidn excepto segun lo dispuesto en la seccion 111.G.3 sobre Liberaciones Permitidas;

Constituir garantias de primer orden sobre los activos presentes o futuros del Emisor, incluyendo activos fijos, activos
corrientes y depdsitos, para garantizar Obligaciones propias o de terceros, incluyendo aquellas de Empresas Relacionadas
(“negative pledge”);

Modificar o dar por terminados los Contratos de Venta, salvo en el curso ordinario de sus negocios porque la modificacion

o terminacién fuese necesaria por razones comerciales, por incumplimiento de los Arrendatarios o por cualquier otra
causa justificada en los Contratos de Venta.
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Vi.

Vii.

viii.

Sin perjuicio de lo indicado en el numeral viii de la seccién de Obligaciones De No Hacer Generales anterior, mientras
existan Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacion, pagar dividendos a accionistas del Emisor y al Garante de
los Bonos de las Series Ay B, salvo que (i) tanto el Emisor como el Garante de los Bonos de las Series A 'y B se encuentren
en cumplimiento de los términos y condiciones de los Bonos, (ii) que se haya dado el repago del 100% del saldo emitido
y en circulacion de las Series Ay B, y (iii) que el Emisor mantenga y cause, que el Garante de los Bonos de las Series A
y B mantenga, en todo momento, de conformidad con sus estados financieros, y una Cobertura de Flujos mayor a 1.0
veces los intereses y capital amortizable, si fuese el caso, calculada en base a los Gltimos doce (12) meses calculada en
base a los ltimos doce (12) meses.

En relacidn con las Series Ay B, las Fincas de Royal Palm no podran ser liberadas del Fideicomiso de las Series Ay B,
salvo que, en la medida que el Garante de los Bonos de las Series A y B realice transacciones de venta, (i) el valor de
avaluo de las fincas restantes en dicho Fideicomiso de Garantia de las Series A y B representen en todo momento al menos
ciento veinte por ciento (120%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series A 'y B emitidos y en circulacion,
calculada sobre el saldo de la cuenta de reserva mas el valor de venta rapida de las Fincas de Royal Palm, determinado
por un avaluador aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, y (ii) que al menos el Porcentaje
de Liberacién de las Series A y B del monto total obtenido de cada venta sea utilizado para realizar redenciones anticipadas
obligatorias sin penalidad de los Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacion, monto del cual 50% se debera
destinar para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacion y el otro 50% se debera destinar
para redimir los Bonos de la Serie B emitidos y en circulacion.

En relacién con las Series Subsiguiente, cumplir y causar que se cumplan aquellas Obligaciones de Hacer Particulares
adicionales que seran determinados segun las necesidades del Emisor y demanda del mercado, los cuales, de haberlas,
serdn comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama 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 Subsiguiente de que se trate.

Causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B y que cada garante de las Series Subsiguientes Garantizadas
suministren, no modifiquen o den por terminado anticipadamente los Contratos de Venta cuyos créditos han sido cedidos
a en concepto de Pagos hayan sido cedidos a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, y al
fiduciario de cada fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa, salvo que cuente con
el consentimiento previo y por escrito Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, o del fiduciario de
cada fideicomiso de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa, segun corresponda.

p) Obligaciones Financieras

SeriesAyB

Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series Ay B, autoricen expresamente y por escrito lo contrario, el Emisor
estara obligado a causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B cumpla lo siguiente:

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 iniciard su medicion a partir del cierre de afio fiscal inmediatamente siguiente al cumplimiento
del primer aniversario de la Fecha de Liquidacién de las Series Ay B.

Mantener en todo momento una Cobertura de Garantia de al menos (i) en 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 més el valor de venta rapida, segln avalto por un avaluador aceptable al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, descrito en este Prospecto,

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, segin avalto por un avaluador aceptable
a cada fiduciario de cada fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) Subsiguiente(s) Garantizada(s) de que se trate, segun corresponda.

g) Condiciones Adicionales de Reserva de Derechos
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SeriessAyB

El Garante de los Bonos de las Series A y B, se reserva para si los siguientes derechos y facultades, que podra ejercer sin necesidad
de contar o solicitar la aprobacion o consentimiento de la Asamblea de Propietarios, de la Junta Directiva, del Administrador del
P.H. Royal Palm, ni de los Tenedores Registrados:

a. Otorgar el derecho de uso exclusivo del area de las azoteas a uno 0 mas de los propietarios de unidad(es)
inmobiliaria(s) ubicada(s) en el P.H. Royal Palm, la cual, no obstante, constituira en todo caso area de rescate
y emergencia del P.H. Royal Palm;

b. Colocar letreros y anuncios en los bienes comunes y en la parte exterior del P.H. Royal Palm;
c. Pintar anuncios o cualquier tipo de publicidad sobre las paredes del P.H. Royal Palm;

Los derechos otorgados en esta Seccion al Garante de los Bonos de las Series A y B podran ser ejercidos Gnicamente por éste, en el
momento en que el Garante de los Bonos de las Series A y B lo estime oportuno, sin que ninguno de estos derechos pueda ser
ejercido en el futuro por ningln otro tercero, incluyendo a aquellas personas naturales o juridicas que adquieran mediante
compraventa o por cualquier otro titulo las unidades inmobiliarias de su propiedad. Estos derechos otorgados al Garante de los
Bonos de las Series A'y B no podran ser modificados, ni vulnerados por la Asamblea de Propietarios, ni por la Junta Directiva del
P.H. Royal Palm, ni los Tenedores Registrados. ya que se reputan como un gravamen que pesa sobre las unidades inmobiliarias que
conforman el P.H. Royal Palm, teniendo en consecuencia el Emisor las facultades propias de la Asamblea de Propietarios del P.H.
Royal Palm.

Series Subsiguientes Garantizadas

Existe la posibilidad de que los garantes de las Series Subsiguientes Garantizadas del Programa se reserven para si ciertos derechos
y facultades, en su condicion de promotores o similar, las cuales podra ejercer sin necesidad de contar o solicitar la aprobacién o
consentimiento de la Asamblea de Propietarios, de la Junta Directiva, del Administrador de la propiedad horizontal o inmueble de
que se trate, ni de los Tenedores Registrados, las cuales serdn determinados segun las necesidades del Emisor y demanda del
mercado, y, de haberlas, serdn comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama
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 Adicional Garantizada de que se trate.

r) Obligaciones de Informacion:
Las siguientes obligaciones de informacion aplicaran al Emisor:

0] Suministrar, y causar que el Garante de los Bonos de las Series Ay B y que cada garante de las Series Subsiguientes
Garantizadas suministren, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama dentro de
los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente, los Estados Financieros Auditados del Emisor,
del Garante de los Bonos de las Series A y B y de cada garante de las Series Subsiguientes Garantizadas,
respectivamente, junto con el Informe Anual de Actualizacion correspondiente a dicho periodo.

(i) Suministrar, y causar que el Garante de los Bonos de las Series Ay B y que cada garante de las Series Subsiguientes
Garantizadas suministren, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama dentro de
los dos (2) meses siguientes al cierre del trimestre correspondiente, los Estados Financieros Interinos del Emisor, del
Garante de los Bonos de las Series Ay B y de cada garante de las Series Subsiguientes Garantizadas, respectivamente,
junto con el informe de actualizacidn trimestral correspondientes a dicho periodo. Ademas, el Emisor debera aportar la
certificacion del fiduciario con el detalle del patrimonio fideicomitido de cada fideicomiso de garantias de las Series
garantizadas del Programa.

(ili)  Notificar a los Tenedores Registrados, al Agente de Pago, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa
de Valores de Panaméa de inmediato y por escrito, cualquier evento o situacién que pueda afectar el pago de las
obligaciones bajo esta Emision.

(iv)  Notificar a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama
de inmediato y por escrito, el acaecimiento de hechos de importancia en el desarrollo del negocio del Emisor.

s) Prueba Anual de Cobertura

SeriessAyB

El Emisor debera calcular el porcentaje de cobertura, en el caso de las Series A 'y B respecto de ambas series de manera conjunta
(la “Prueba Anual de Cobertura de Flujos de las Series A y B”) que sera calculado anualmente los 30 de septiembre de cada afio, a
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partir del cierre de afio fiscal inmediatamente siguiente al cumplimiento del primer aniversario de la Fecha de Liquidacion de las
Series A'y B del Programa en base a la siguiente ecuacion:

Flujos Cedidos (anuales) + Saldo en la Cuenta de Reserva
Servicio de Deuda Financiera

Prueba Anual de Cobertura de Flujos:

El monto de los Pagos cedidos de los tltimos 12 meses debera ser certificado por el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series A y B mediante nota dirigida al Emisor y al Agente de Pago y en base a dicha certificacion el Emisor debera realizar el
célculo antes descrito.

En caso de que el Emisor no cumpla con la Prueba Anual de Cobertura de Flujos, tendra un periodo de cura de 60 dias para subsanar
el mismo, realizando aportes adicionales a la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, para cubrir el
faltante. Si hubiese ocurrido lo anteriormente descrito, en el trimestre inmediatamente siguiente se realizara la prueba nuevamente
basada en los 12 meses terminados en esa nueva fecha (“Prueba Intermedia de Cobertura de Flujos de las Series Ay B”) y si el
indice de cobertura respectivo se cumpliese, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B liberara el excedente de
flujos que se encuentra en la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B.

Dicha Prueba Intermedia de Cobertura de Flujos de las Series A'y B solo podra ser realizada una sola vez dentro del periodo de un
afio y su resultado se publicard como un Hecho Relevante.

Series Subsiguientes Garantizadas

La Prueba Anual de Cobertura de Flujos y la Prueba Intermedia de Cobertura aplicable a cada una de las Series Subsiguientes
Garantizadas, ser& determinado por el Emisor y comunicado la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores
de Panaméa mediante un suplemento al Prospecto Informativo que seréd presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

t) Pago de Dividendos

Los pagos de dividendos a accionistas del Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A'y B, estarén sujetos al cumplimiento
de los términos y condiciones de los Bonos, al repago del 100% del saldo emitido y en circulacion de las Series Ay B y a que el
Emisor mantenga y cause que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B, mantenga en todo momento, de conformidad con sus
estados financieros, y una Cobertura de Flujos mayor a 4.0 veces los intereses y capital amortizable, si fuese el caso, calculada en
base a los Gltimos doce (12) meses calculada en base a los ltimos doce (12) meses.

u) Eventos de Incumplimiento y Vencimiento Anticipado
Salvo que la Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular autorice expresamente y por escrito lo contrario, las

siguientes circunstancias constituiran un Evento de Incumplimiento (cada uno, un “Evento de Incumplimiento™), respecto de cada
una de las Series del Programa:

i El incumplimiento del Emisor de su obligacion de pagar intereses vencidos y exigibles a los Tenedores Registrados en
las Fechas de Pago de la Serie de que se trate, o de pagar el capital e intereses vencidos en la Fecha de Vencimiento de la
Serie de que se trate. EI Emisor tendra un plazo de cinco (5) Dias Habiles a partir de la fecha en que ocurri6 dicha situacion
para subsanar dicho incumplimiento;

ii. El inicio de uno o més juicios contra el Emisor, el Garante de los Bonos de las Series A y B, el garante de una Serie
Subsiguiente Garantizada, o la Empresa Relacionada a favor de la cual se otorgue una facilidad de crédito con los fondos
producto de la liquidacion de los Bonos de las Series Subsiguientes No Garantizadas, o de secuestros o embargos sobre
sus bienes por un monto superior a Quinientos Mil Délares (US$500,000.00), y que tales procesos y medidas no sean
levantadas o afianzadas durante los treinta (30) dias calendarios posteriores a la fecha de su interposicion;

iii. Si el Emisor incumple obligaciones que tengan un Efecto Material Adverso por un monto igual o mayor a Quinientos Mil
Dolares (US$500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América sobre las operaciones, negocios o de
la situacion financiera.

iv. Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones, términos y condiciones contraidas por el Emisor bajo la Emision, y tal
incumplimiento no es remediado en el plazo establecido en esta seccidn.

V. Si alguno de los gravdmenes y garantias constituidos para garantizar la Serie del Programa de que se trate es terminado o
de otro modo deja de tener pleno vigor y efecto salvo Liberaciones Permitidas.

Vi. Si el Emisor incumple con su obligacién de constituir o de causar que se constituyan las garantias de la Serie del Programa
de que se trate, en el caso de las Series A y B en el plazo definido para ello conforme se detallan en la Seccion IILLA.ny
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Vii.

viii.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

XV.

XVi.

XVil.

Xxviii.

XiX.

XX.

Seccion 111.G.1 de este Prospecto Informativo, y, en el caso de las Series Subsiguientes, en el plazo definido para ello
mediante el suplemento al Prospecto Informativo correspondiente.

El secuestro, embargo o persecucién en cualquier otra forma de cualquiera de los inmuebles hipotecados en garantia de
la Serie del Programa de que se trate, y que tales procesos y medidas no sean levantadas o afianzadas durante los treinta
(30) dias calendarios posteriores a la fecha de su interposicion;

Si se inicia juicio, proceso de quiebra, reorganizacion, insolvencia o liquidacién por o en contra del Emisor, del Garante
de los Bonos de las Series A y B, del garante de una Serie Subsiguiente Garantizada, o de la Empresa Relacionada a favor
de la cual se otorgue una facilidad de crédito con los fondos producto de la liquidacion de los Bonos de las Series
Subsiguientes No Garantizadas;

La pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacion de las garantias de la Serie del Programa de que se trate, hasta el
punto en el que se conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de los Bonos de la Serie del Programa de que se
trate, emitidos y en circulacién en ese momento y que el Emisor no aporte garantias adicionales ya sean en efectivo,
propiedades adicionales o cualquier otro activo al fideicomiso de garantia de la Serie del Programa de que se trate, dentro
de un plazo de sesenta (60) dias calendario desde la ocurrencia de la pérdida parcial o total, la desmejora o depreciacion,
en monto y forma aceptables al fiduciario del contrato de fideicomiso de la Serie del Programa de que se trate y al Agente
de Pago.

El incumplimiento por el Emisor de cualquiera de las Obligaciones Financieras, Obligaciones de Hacer u Obligaciones
de No Hacer relacionadas con la Emision, salvo que los porcentajes requeridos de los Tenedores Registrados de las Series
correspondientes hayan autorizado dicho incumplimiento expresamente y por escrito;

El incumplimiento por parte del Emisor, del Garante de los Bonos de las Series A y B, o del garante de una Serie
Subsiguiente Garantizada, de cualesquiera de sus obligaciones establecidas en el fideicomiso de garantia de la Serie de
que se trate, siempre y cuando el Emisor, el Garante de los Bonos de las Series A y B, o el garante de una Serie
Subsiguiente Garantizada, no haya subsanado dicho incumplimiento dentro del plazo de cuarenta y cinco (45) dias
calendario contados a partir de la fecha en que se produjo tal incumplimiento, sin necesidad y obligacion de que parte el
fiduciario del fideicomiso de garantia de la Serie de que se trate de notificar al Emisor, al Garante de los Bonos de las
Series A'y B, o al garante de una Serie Subsiguiente Garantizada, sobre la ocurrencia de incumplimiento de que se trate.

Cualquier otro incumplimiento por parte del Emisor, del Garante de los Bonos de las Series A y B, del garante de una
Serie Subsiguiente Garantizada, o de la Empresa Relacionada a favor de la cual se otorgue una facilidad de crédito con
los fondos producto de la liquidacion de los Bonos de las Series Subsiguientes No Garantizadas, incluyendo, mora con la
Caja de Seguro Social, pensiones, faltas judiciales entre otras.

Si el Emisor falta al cumplimiento o pago de una sentencia u otra orden judicial en exceso de Quinientos Mil Délares
(US$500,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América.

La modificacidn de la composicion accionaria del Emisor de forma que ocurra un Cambio de Control (segln se define en
la Seccion VII.B. de este Prospecto Informativo), sin la autorizacidn previa y por escrito de la Mayoria de los Tenedores
Registrados del Programa;

Que cualesquiera de las Declaraciones y Garantias del Emisor resultasen falsas o inexactas en cualquier aspecto
importante (segun lo determine el Agente de Pago), y que el Emisor no subsane dicha situacion durante los treinta (30)
dias calendarios siguientes a la fecha en la que el Agente de Pago le notifique la existencia de tal falsedad o inexactitud,;

La nacionalizacion, expropiacion o confiscacion de cualquiera de los bienes inmuebles hipotecados en garantia de las
Series A'y B o de cualquiera de las Series Subsiguientes Garantizadas, o de las acciones del Emisor;

Si se da una declaracion de vencimiento anticipado con respecto a cualquiera de las Series de la Emision, o

La ocurrencia de un Efecto Material Adverso, que, en opinion razonable del Agente de Pago, ponga en peligro la capacidad
del Emisor de pagar el capital y/o los intereses de la Emision.

La ocurrencia de un incumplimiento cruzado producto de expedicion de una Declaracién de Vencimiento Anticipado de
cualquiera de las Series del Programa.

La declaracion de plazo vencido de una o mas Series del Programa por la ocurrencia de uno o mas Eventos de
Incumplimiento podria ocasionar que el Tenedor Registrado deje de percibir los intereses en concepto de tenencia de los
Bonos de la(s) Serie(s) de que se trate y su expectativa de inversion se vea limitada.

En caso que ocurran uno o mas Eventos de Incumplimiento debidamente notificado(s) por escrito, por el Agente de Pago, Registro
y Transferencia y que no sean subsanado(s) durante el plazo estipulado, o dentro del Periodo de Cura para aquellos Eventos de
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Incumplimiento que no tienen plazo especifico de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando asi se lo
soliciten los Tenedores Registrados que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de las
Series Ay B, respecto de los Bonos de las Series Ay B, y/o cuando asi se lo soliciten los Tenedores Registrados que representen al
menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de aquellos tenedores de una Serie en particular, expedira
una Declaracién de Vencimiento Anticipado en nombre y representacion de los Tenedores Registrados de la(s) Serie(s) de que se
trate, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion. La Declaracién de Vencimiento Anticipado sera
comunicada por el Agente de Pago, al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y/o al fiduciario del fideicomiso
de garantia de la Serie Subsiguiente Garantizada de que se trate, al Emisor, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y a Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear) y sera
efectiva en su fecha de expedicion y en virtud de la expedicion de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado los Bonos de la
Serie de que se trate se constituiran automaticamente, sin que ninguna persona deba cumplir con ninguln otro acto, notificacién o
requisito, en obligaciones de plazo vencido y el Emisor estara obligado en dicha fecha y sin que ninguna parte deba cumplir ningun
otro acto, notificacion o requisito, causara que todos los Bonos que en ese momento estén emitidos y en circulacion, se constituiran
automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

En el caso de los Bonos de las Series A 'y By de los Bonos de las Series Subsiguientes Garantizadas, una vez se emitida una
Declaracién de Vencimiento Anticipado, el fiduciario del contrato de fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) de que se trate
solicitara al Emisor que aporte al fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) de que se trate, en un plazo no mayor a cinco (5) Dias
Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud, el monto que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital
de los Bonos de la(s) Serie(s) de que se trate emitidos y en circulacion y los intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios
u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas adeudadas por el Emisor a los Tenedores Registrados de la(s)
Serie(s) de que se trate (el “Aporte Extraordinario™). En caso de que el Emisor no realice el Aporte Extraordinario, luego de emitida
la Declaracion de Vencimiento Anticipado, en el plazo y conforme a los términos estipulado en el Contrato de Agencia y en el
contrato de fideicomiso de garantia de la Serie de que se trate, el fiduciario del fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) de que se
trate deberd liquidar los bienes fideicomitidos y proceder con la cancelacion de las obligaciones del Emisor de acuerdo al orden de
prelacion establecido en el contrato de fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) de que se trate.

v) Declaraciones y Garantias

El Emisor y el Garante de las Series A 'y B, segun aplique, declaran y garantizan la veracidad de lo siguiente a la Fecha de Oferta
de las Series Ay B:

i El Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A y B son sociedades debidamente organizadas y existentes de
conformidad con las leyes de la Republica de Panamd y con plena capacidad legal para suscribir toda la documentacion
que se requiera en relacion con el registro y colocacion de los Bonos;

ii. La documentacion requerida en relacion con la Emision y el registro y colocacion de los Bonos ha sido debidamente
autorizada por el Emisor y el Garante de los Bonos de las Series Ay B y constituye una obligacion legal, valida y exigible
al Emisor;

iii. La documentacion relacionada con la Emision, registro y colocacion de los Bonos no viola ni contradice ninguna ley ni
regulacion de la Republica de Panamay no infringe, viola ni contradice el Pacto Social, resoluciones corporativas vigentes
ni ningun contrato del cual sea parte el Emisor y el Garante de los Bonos de las Series Ay B;

iv. El Emisor no tiene conocimiento de la existencia de algdn litigio o procedimiento arbitral pendiente contra el Emisor o
contra el Garante de los Bonos de las Series A'y B ni contra cualesquiera de sus activos, ni existen razones para suponer
que se pueda interponer en su contra litigio o procedimiento arbitral que podria tener un Efecto Material Adverso sobre
su condicion financiera;

V. El Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A y B se encuentran al dia en el cumplimiento de sus obligaciones
comerciales y no son parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacion en pago, liquidacion, quita y
espera, renegociacion ni prorroga de sus obligaciones u otro proceso analogo;

vi. Los estados financieros interinos trimestrales pre operativos del Emisor para el periodo concluido el 30 de junio de 2019
fueron preparados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan, junto con sus notas
complementarias, una vision correcta de la posicion financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante
los periodos que cubren, y no existen pasivos corrientes 0 contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados
en los mismos.

vii. Los estados financieros del Garante de las Series A y B para el periodo concluido el 31 de diciembre de 2018 fueron
preparados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financieras (NIIF) emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad, consistentemente aplicadas, y presentan, junto con sus notas complementarias,
una vision correcta de la posicién financiera y de los resultados de las operaciones del Emisor durante los periodos que
cubren, y no existen pasivos corrientes o contingentes que no se encuentren adecuadamente reflejados en los mismos.
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viii. Ni el Emisor ni el Garante de los Bonos de las Series A y B han incurrido en ningin Evento de Incumplimiento ni se
encuentran en mora bajo ningln acuerdo o contrato del cual sean parte o que involucre sus activos o pasivos, que pudiese
afectar materialmente su negocio o su posicion financiera; y

iX. El Emisory el Garante de los Bonos de las Series Ay B se encuentran a paz y salvo con el Tesoro Nacional y el Municipio
de Panama y al dia en el cumplimiento de todas sus obligaciones fiscales y de seguridad social, y que no existen
controversias fiscales o auditadas, examenes o alcances u otros procedimientos similares pendientes que cuya resolucion
desfavorable al Emisor o al Garante de los Bonos de las Series A'y B podria afectar materialmente su posicion financiera.

X. El Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A 'y B cumplen con todas las leyes y decretos vigentes en la Republica
de Panama y los demas territorios donde operan el Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A y B que incidan
directa o indirectamente en el curso normal de negocios.

Xi. El Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A y B han entregado y/o revelado al Agente de Pago toda la informacion
material conocida, incluyendo el orden de prelacién de todas sus obligaciones.

Xii. Toda la documentacion e informacién suministrada por el Emisor y por el Garante de los Bonos de las Series Ay B al
Agente de Pago es cierta y verdadera y no se han realizado declaraciones falsas sobre hechos de importancia relacionados
al Emisor y al Garante de los Bonos de las Series A y B ni suministrada informacion falsa relacionada a la situacion
financiera del Emisor ni del Garante de los Bonos de las Series A 'y B.

xiii. El Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A y B se encuentran al corriente en el cumplimiento de todas sus
obligaciones comerciales y no es parte en proceso alguno de quiebra, concurso de acreedores, dacién en pago, liquidacion,
quita y espera, renegociacion y prorroga de sus obligaciones u otro proceso anélogo.

Xiv. No existe un Efecto Material Adverso que pueda afectar a Emisor ni al Garante de los Bonos de las Series A y B, ya sea
en (i) el negocio, (ii) en la condicion financiera, (iii) en los resultados de operaciones, o (iv) en las perspectivas futuras de
negocio.

w) Deterioro, Mutilacion, Hurto, Pérdida o Destruccion de los Bonos

En caso de deterioro o mutilacion de un Bono, el Tenedor Registrado de dicho Bono podré solicitar al Emisor, a través del Agente
de Pago, la expedicion de un nuevo Bono. Esta solicitud debera hacerse por escrito, y la misma debera acompafiarse por el Bono
deteriorado o mutilado. Para la reposicion de un Bono que haya sido hurtado o que se haya perdido o destruido, se seguira el
respectivo procedimiento judicial. No obstante, el Emisor, a través del Agente de Pago, podra reponer tal Bono sin la necesidad de
que realice tal procedimiento judicial, cuando el Emisor considere que, a su juicio, no haya duda de que tal supuesto hurto, pérdida
o destruccion haya ocurrido. Como condicion previa para la reposicion del Bono sin que se recurra al procedimiento judicial, el
interesado debera proveer todas las garantias, informaciones, pruebas u otros requisitos que el Emisor y el Agente de Pago exijan a
su entera discrecion. Cualesquiera costos y cargos relacionados con la reposicion judicial o extrajudicial de un Bono correran por
cuenta del Tenedor Registrado.

x) Transferencia del Bono; Canje por Bono de Diferente Denominacion; Titulo

Las siguientes clausulas aplicaran en los casos en los que un Tenedor Registrado seleccione recibir uno o mas Bonos individuales
fisicos:

a) Transferencia del Bono

Los Bonos seran transferibles en el Registro solamente. Cuando un Bono sea entregado al Agente de Pago para el registro de su
transferencia, el Agente de Pago cancelara dicho Bono, expedird un nuevo Bono y lo entregara al endosatario del Bono transferido
y anotara dicha transferencia en el Registro de conformidad con lo establecido en este Prospecto. El nuevo Bono emitido por razén
de la transferencia sera una obligacion valida y exigible del Emisor y gozara de los mismos derechos y privilegios que tenia el Bono
transferido. Todo Bono presentado al Agente de Pago para el registro de su transferencia debera ser debidamente endosado por el
Tenedor Registrado mediante endoso especial en forma satisfactoria al Agente de Pago y (a opcidn del Agente de Pago) autenticado
por Notario Publico. La anotacién hecha por el Agente de Pago en el Registro completara el proceso de transferencia del Bono. El
Agente de Pago no aceptara solicitudes de registro de transferencia de un Bono en el Registro dentro de los diez (10) Dias Habiles
inmediatamente precedentes a cada Fecha de Pago o de la Fecha de Vencimiento. EI Agente de Pago podra aceptar cualquier
documentacion que acredite lo anterior si actuando de buena fe considera que la documentacién es genuina y suficiente y podra
exigir cuanta documentacion estime conveniente para acreditar lo anterior a su satisfaccion. EI Agente de Pago ademas podra exigir
que se le suministren opiniones de abogados idoneos como condicion para tramitar el traspaso de propiedad de un Bono. El costo
de estos dictdmenes correra por cuenta de la Persona que solicite el traspaso, canje o reposicion. El Agente de Pago podra negarse
a registrar el traspaso de un Bono cuando razonablemente crea que la persona que comparece ante él no es el Tenedor Registrado
de dicho Bono o su legitimo apoderado, o que se trata de un documento falsificado 0 no genuino o por razén de una orden expedida
por una autoridad competente.
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b) Canje por Bonos de Diferente Denominacion

Los Tenedores Registrados podran solicitar al Agente de Pago el canje de un Bono por Bonos de menor denominacion o de varios
Bonos por uno 0 mas de mayor denominacion. Dicha solicitud sera hecha por el Tenedor Registrado por escrito en formularios que
para tal efecto preparara el Agente de Pago, los cuales deberan ser completados y firmados por el Tenedor Registrado. La solicitud
debera ser presentada al Agente de Pago en sus oficinas principales las cuales estan ubicadas actualmente en Torre Global Bank,
Calle 50, ciudad de Panamé, Republica de Panama y debera estar acompafiada por el o los Bono(s) que se deseen canjear.

¢) Titulo; Tenedor Registrado

Salvo que medie orden judicial al respecto, el Agente de Pago, sin responsabilidad alguna, podra considerar al Tenedor Registrado
de un Bono como el Unico y legitimo propietario, duefio, tenedor y titular de dicho Bono para los propoésitos de efectuar pagos
relacionados con el mismo, recibir instrucciones, y para cualesquiera otros prop6sitos, ya sea que dicho Bono esté o no vencido,
pudiendo el Agente de Pago hacer caso omiso a cualquier aviso o comunicacion al contrario que haya recibido o de la que tenga
conocimiento, ya sea del Emisor o cualquier otra persona. En caso que dos o mas personas estén inscritas en el Registro como los
Tenedores Registrados de un Bono, el Agente de Pago observara las siguientes reglas: si se utiliza la expresion "y" en el Registro
se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada; si se utiliza la expresion "0" se entendera que el Bono es una acreencia
solidaria; y si no se utiliza alguna de estas expresiones o se utiliza cualquiera otra que no indique claramente los derechos y
obligaciones de cada uno de los Tenedores Registrados se entendera que el Bono es una acreencia mancomunada. Para dichas
aplicaciones de las expresiones “y” y “0” se aplicara lo dispuesto en el articulo 154 del Decreto Ley 1 de 1999 que a su vez remite
a la Ley 42 de 1984. EI Agente de Pago no incurrird en responsabilidad alguna por cualquier accién que tome (u omita tomar,
incluyendo la retencién de pagos) en relacidon con uno o mas Bono(s), instruccidn, orden, notificacion, certificacion, declaracion u
otro documento que el Agente de Pago razonablemente creyese ser (0 no ser en caso de omisiones) auténtico y valido y estar (0 no
estar en el caso de omisiones) firmado por la(s) persona(s) apropiada(s) o autorizada(s) o en base a la ley u orden judicial o de
autoridad competente.

y) Dineros no cobrados; Prescripcion
a) Dineros no cobrados

En el caso de los Bonos Individuales, toda suma de dinero que haya sido puesta a disposicion del Agente de Pago, Registro y
Transferencia por el Emisor para cubrir los pagos de capital o intereses de los Bonos que no sea reclamada por los Tenedores de los
Bonos dentro de un periodo de doce (12) meses siguientes a su vencimiento serd devuelta por el Agente de Pago, Registro y
Transferencia al Emisor y cualquier requerimiento de pago de estos montos por parte del Tenedor Registrado debera ser dirigido
directamente al Emisor no teniendo el Agente de Pago, Registro y Transferencia responsabilidad ulterior alguna con respecto a
dicho pago.

Las obligaciones del Emisor bajo los Bonos prescribiran de conformidad con las leyes de la Republica de Panama. Las sumas de
capital e intereses adeudadas por el Emisor bajo los Bonos que no sean debidamente cobradas por sus Tenedores Registrados de
conformidad con los términos del Prospecto y los Bonos, la ley u orden judicial no devengaran intereses con posterioridad a sus
respectivas fechas de vencimiento.

b) Prescripcion

Las obligaciones del Emisor segun los términos y condiciones de los Bonos prescribiran de conformidad con lo previsto en la ley.
Los derechos de los Tenedores Registrados prescribirdn de conformidad con lo previsto en la ley. Todo reclamo de pago contra el
Emisor en relacion con los Bonos prescribira a los tres (3) afios de su Fecha de VVencimiento.

z) Notificaciones
Al Emisor

Toda notificacion o comunicacion al Emisor debera ser dada por escrito, firmada y entregada personalmente por el Tenedor
Registrado o mediante envio por correo, porte pagado, a la Gltima direccidn del Emisor que aparezca en el Registro, como se detalla
a continuacion:
Berbel Investements Corp.
Bayfront Tower
Avenida Balboa
Ciudad de Panama, Republica de Panama,
Teléfono: 214-7623
Fax: 269-0183
Apartado Postal: 0816-01660
Atencidn: Jose Manuel Bern
costadeleste@empresasbern.com
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Al Agente de Pago

Cualquier notificacién o comunicacion al Agente de Pago debera ser entregada por escrito y personalmente segin se detalla a
continuacién, y la misma se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que sea entregada al Agente de Pago a la
siguiente direccion:

Global Bank Corporation
Torre Global Bank, Santa Maria Business District
Ciudad de Panama,
Republica de Panama
Atencion: Jessibell Sanmartin
Jessibell.sanmartin@globalbank.com.pa
Teléfono: 206-2000

El Agente de Pago podra variar su direccion antes indicada mediante notificacion a los Tenedores Registrados.

La comunicacién se considerara entregada de acuerdo a los siguientes parametros: i) entrega personalmente se entendera recibida
desde la fecha en que conste el acuse de recibo correspondiente, ii) si se envia por correo dentro de los diez (10) Dias Habiles
siguientes a la fecha en que se deposite en las oficinas de correo, si se envia por telefax desde la fecha de su envio y iii) por correo
electrénico de no recibirse un mensaje generado automaticamente de que dicho correo electronico no ha sido enviado

Toda notificacion o comunicacion al Emisor, o al Agente de Pago se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en que
sea satisfactoriamente entregada al Emisor o al Agente de Pago de conformidad con lo establecido en esta seccién. ElI Emisor y el
Agente de Pago podran variar sus direcciones mediante notificacion a la Bolsa de Valores de Panamd y a la Superintendencia del
Mercado de Valores.

A los Tenedores Registrados

Cualquier notificacion o comunicacion del Emisor al Tenedor Registrado de un Bono debera hacerse, a opcion del Agente de Pago,
mediante envio por correo certificado o porte pagado a la dltima direccion del Tenedor Registrado que aparezca en el Registro o
mediante publicacion en dos (2) diarios locales de amplia circulacién por una vez en dias distintos y consecutivos. La notificacion
0 comunicacién que sea enviada de tal manera se considerara debida y efectivamente dada en la fecha en la que sea franqueada,
independientemente de que sea o no recibida por el Tenedor Registrado, en el primer caso, y en el segundo caso en la fecha de la
segunda publicacion del aviso.

aa) 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.

bb) Ley Aplicable

Los Bonos se regiran, y sus términos y condiciones seran interpretados de conformidad con, las leyes de la Republica de Panama.

B. PLAN DE DISTRIBUCION DE LOS BONOS
No existe relacién accionaria alguna entre el Emisor y Global Bank.

Global Bank Corporation (el “Suscriptor”), cuyo domicilio principal es Torre Global Bank, Piso 9 Santa Maria Business District
Panama, Republica de Panama, ha celebrado con fecha el 18 de noviembre de 2019 un contrato de suscripcion de bonos con el
Emisor por hasta US$14,000,000.00 de los Bonos de la Serie Ay por hasta US$14,500,000.00 de los Bonos de la Serie B (el
“Contrato de Suscripcion de los Bonos de la Serie A y de los Bonos de la Serie B”), mediante el cual el Suscriptor se compromete
a suscribir los Bonos de la Serie A 'y los Bonos de la Serie B a un precio igual al cien por ciento (100%) del valor nominal, mas
intereses acumulados, de haberlos, sujeto a que el Emisor cumpla con una serie de requisitos, que incluyen el perfeccionamiento de
la documentacion que ampara la Emision, la autorizacion de la Emision para la venta al pablico por parte de la SMV 'y la aprobacion
de la BVP para listar la Emisidn, entre otros.

El Emisor ha designado a Global Valores, S.A. (en adelante 1a “Casa de Valores™) como Casa de Valores y Puesto de Bolsa exclusivo
de la Emision para la colocacion de los Bonos en el mercado primario a través de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. Los Bonos
seran ofrecidos con los esfuerzos de la Casa de Valores.

Global Valores, S.A. tiene licencia de Casa de Valores expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores mediante la
Resolucion CNV-022-03 del 29 de enero de 2003 expedida por la otrora Comisién Nacional de Valores y cuenta con Puesto de
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Bolsa en la Bolsa de Valores de Panama y con corredores de valores autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores.
Su direccion es:

Global Valores, S.A.
Torre Global Bank, Planta Baja
Calle 50
Panama, Republica de Panama
Atencién: Ménica de Chapman
Teléfono: 206-2077
Fax: 263-3506

Global Valores, S.A. ha celebrado con el Emisor un contrato de casa de valores (en adelante el “Contrato de Casa de Valores™) para
llevar a cabo la venta y compra de los Bonos. Entre los servicios a prestar en su condicién de agentes colocadores de los Bonos,
esta Casa de Valores podra:

(i) realizar las ofertas de los Bonos por intermedio de la BVP de acuerdo a las normas y reglas establecidas por la BVP;

(i) poner a disposicion de las casas de valores, corredores, asesores de inversiones y publico en general, el Prospecto
Informativo de los Bonos y cualesquiera modificaciones o adendas al mismo; y

(iii)  recibir el producto neto de la venta de los Bonos y depositar, transferir o acreditar dichos fondos en aquella cuenta
bancaria que designe el Emisor en un plazo no mayor de un (1) Dia Habil después de su recibo.

Serd responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la SMV como por la BVP, referentes al registro,
supervision y negociacion primaria de la presente Emision. A su vez, todos los demas gastos relativos a la presente Emision seran
responsabilidad del Emisor.

La Emisién no estard limitada en cuanto a nimero de tenedores, restricciones a los porcentajes de tenencia o derechos preferentes
que puedan menoscabar su liquidez.

El Emisor no mantiene derechos de suscripcion preferentes con Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores y/o
Empleados del Emisor. Ningun accionista mayoritario, sociedad afiliada, subsidiaria o controladora del Emisor tiene la intencion
de suscribir toda o parte de la Emision.

Los Bonos no seran ofrecidos a inversionistas con un perfil especifico, sino al pablico general. No se anticipa que existiran
colocaciones privadas ni dirigidas a inversionistas institucionales. Los Bonos seran ofrecidos solamente en el mercado de valores
de la Republica de Panama. Los Bonos no estaran asignados para su colocacion a inversionistas especificos, incluyendo ofertas a
accionistas actuales, directores, dignatarios, ejecutivos, administradores, empleados o ex empleados del Emisor.

Seréa responsabilidad del Emisor pagar las tarifas y comisiones cobradas tanto por la Superintendencia del Mercado de Valores como por
la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., referentes al registro, supervision y negociacion primaria de la presente emision. A su vez, todos
los demas gastos relativos a la presente Emision seran responsabilidad del Emisor.

Los fondos recaudados con la presente Emision seran utilizados segun se describe en la Seccidn I11.E de este Prospecto.

Esta oferta de Bonos no esta siendo hecha simultdneamente en mercados de dos 0 mas paises y ningun tramo de la misma esta
siendo reservado para dichos mercados.

No existen ofertas, ventas o transacciones de valores en colocacidn privada.
C. MERCADOS

La oferta publica de estos valores fue registrada y su venta ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores
mediante Resolucion SMV No. 510-19 del 18 de noviembre de 2019. Esta autorizacién no implica que la Superintendencia
recomiende la inversion en tales valores ni representa una opinion favorable o desfavorable sobre la perspectiva del negocio. La
Superintendencia del Mercado de Valores no sera responsable por la veracidad de la informacién presentada en este Prospecto ni
por las declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Los Bonos han sido listados para su negociacion en la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. y serén colocados mediante oferta publica
primaria en dicha bolsa de valores. Esta autorizacion no implica su recomendacion u opinién alguna sobre dichos valores o el
Emisor. Por el momento, el Emisor no tiene la intencion de listar y negociar los valores de la presente Emision en mercados publicos
de otros paises.
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D. GASTOS DE LA EMISION
a) Comisiones y Gastos de la Emisién

La Emisién conllevara las siguientes comisiones y descuentos:

US$ Precio al PUblico** Gastos de la Emision* Cantidad Neta al Emisor
Por Unidad 1,000.00 2.05 997.95
Total 100,000,000.00 204,948.96 99,795,051.04

* Incluye comision de colocacion. EI Emisor se reserva el derecho de aumentar el monto de la comisidn a pagar por la distribucién
y negociacion de los valores.
** Precio sujeto a cambios

Todos los gastos relacionados con la Emision seran por cuenta del Emisor e incluiran, entre otros, gastos legales, de notaria y
registro, gastos relacionados a la inscripcion y listado de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y a la Superintendencia
del Mercado de Valores, gastos de impresién, gastos de publicidad, y cualquier otro gasto justificable relacionado a la emision de
Bonos, inclusive, la comision de venta de la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

Adicionalmente el Emisor incurrird en los siguientes gastos aproximados adicionales, los cuales representan el 0.1964% de la
Emision:

Gastos Adicionales Periodicidad % de la Emisién Monto (US$)
Tarifa de Registro por Oferta PUblica SMV Inicio 0.0350% 35,000.00
Comisidn de Puesto de Bolsa* Inicio 0.0381% 38,118.75
Inscripcion de la Emision en la BVP Inicio 0.0003% 300.00
Tarifa de Registro Latin Clear Inicio 0.0012% 1,200.00
Comision de Mercado Primario Inicio 0.0466% 46,562.50
Cadigo ISIN Inicio 0.0003% 300.00
Agente de pago, registro y transferencia* Anual 0.0107% 10,700.00
Honorarios Legales* Inicio 0.0321% 32,100.00
Costo del Fiduciario* Anual 0.0321% 32,100.00
Total 0.1964% 196,381.25

De colocarse la totalidad de los Bonos, el monto neto de comisiones y gastos que recibiria el Emisor seria aproximadamente noventa
y nueve millones ochocientos tres mil seiscientos dieciocho (US$99,803,618).

E. USO DE LOS FONDOS RECAUDADOS

Programa

Los fondos netos recaudados por la Emisién 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.

SeriessAyB

En caso que se coloque las Series A'y B de la Emision en su totalidad, el Emisor recibira, neto de comisiones y gastos, un monto
aproximado de US$28,303,618 (ver seccidn I11.D de este Prospecto Informativo). Esta suma se utilizara para la consolidacion de
pasivos del Edificio Royal Palm Beach, ubicado en Nueva Gorgona, proyecto desarrollado y administrado por el Garante de las
Series Ay B, la sociedad Acqua Beach Corp., especificamente para cancelar la facilidad crediticia para 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.

F. IMPACTO DE LA EMISION

La relacion de Pasivos Totales / Capital Pagado del Emisor al 30 de junio de 2019 antes de la Emision es de 0.17 veces. De colocarse
el 100% de la Emisidn, la relacion Pasivos Totales / Capital Pagado del Emisor al 30 de junio de 2019, es de 10,000.17 veces.
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IMPACTO DE LA EMISION
(Cifras en US$ délares americanos)

Pasivos 30-jun-19 Post Emision
Bonos por pagar 0 100,000,000
Cuentas por pagar 1,700 1,700
Total Pasivos 1,700 100,001,700
Patrimonio

Capital en acciones 10,000 10,000
Déficit (1,700) (1,700)
Total Patrimonio 8,300 8,300
Total Pasivos y Patrimonio 10,000 100,010,000

G. DESCRIPCION DE LAS GARANTIAS

SeriessAyB

Las Series Ay B estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia con Global Financial Funds Corp., el cual sera constituido
por el Emisor y 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, a favor de los Tenedores Registrados de las Series Ay B, a favor del cual, entre otras
cosas, se aportard o constituirad (i) aporte(s) inicial(es) por la suma de US$10,000.00 a razén de US$5000.00 para cada cuenta
fiduciaria y todos los dineros depositados en dichas cuentas, de conformidad con lo estipulado en el Fideicomiso de las Series A
y B; (ii) los derechos dimanantes de la primera hipoteca y anticresis sobre ciertas fincas de propiedad de Acqua Beach Corp. que
conforman el edificio de apartamentos denominado Royal Palm, ubicado en Playa Gorgona, Distrito de Chame, de la Provincia
de Panama4 (conjuntamente las “Fincas de Royal Palm”), (iii) cesion irrevocable e incondicional de los Pagos provenientes de los
Contratos de Venta de las Fincas de Royal Palm, (iv) endoso de las pdlizas de seguro de incendio de inmueble de una compafiia
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 sera inferior al 100% del monto de las Series A y B, (v) los montos que se
depositen en la Cuenta de Reserva y en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, y (vi) los
pagos que haga Acqua Beach Corp. al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B en virtud de la fianza solidaria
otorgada por el Garante de los Bonos de las Series Ay 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 razon de los Bonos de las Series A 'y B.

Series Subsiguientes Garantizadas

Cada una de las Series Subsiguientes Garantizadas estaran garantizadas por un contrato de fideicomiso individual, 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, avallos y demas documentos que se requieran para la constitucion de la garantia
de cada Serie Subsiguiente Garantizada, la entidad que fungira como fiduciario de tal(es) fideicomisos(s), asi como el (los)
garante(s) de cada Serie Subsiguiente Garantizada y cierta informacion relevante de cada garante, serd determinado por el Emisor,
segln sus necesidades y las condiciones del mercado. Cada uno de los contratos de fideicomiso individuales que garantizan cada
una de las Series Subsiguientes Garantizadas seran remitidos por el Emisor 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 autorizacion el Emisor podra ofertar la
Serie Subsiguiente Garantizada respectiva. La documentacion deberé detallar todos los puntos solicitados por el Texto Unico No.
2-2010, Seccién Garantias.

1. Términos Generales del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B

Los Bonos de Las Series A 'y B estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia en el cual Global Financial Funds Corp. actuara
como fiduciario en beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de Las Series A'y B de la presente Emisidn, el cual debera
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ser constituido en un plazo no mayor a cinco (5) Dias Habiles contados desde el momento en que se encuentre formalmente
registrada la Emision. El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B estara obligado a efectuar todos los actos
inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses de los Tenedores Registrados de las Series A y B, ante un incumplimiento de
lo pactado por parte del Emisor.

El Fideicomiso de Garantia de las Series A y B contendrd, los siguientes bienes y derechos, los cuales conformaran las garantias
que deberan estar constituidas y perfeccionadas de acuerdo a los tiempos particulares estipulados para cada una de ellas, el
“Patrimonio Fideicomitido™:

a)

b)

c)

d)

Aporte inicial por la suma de US$10,000.00, a raz6n de US$5,000.00 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;

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™), los cuales se detallan en la
presente Seccion I11.G. de este Prospecto Informativo, con un valor de venta rapida de US$35,707,500 con base en un
avallo preparado por Panamericana de Avaluos, S.A.

El Emisor contara con un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emision para constituir y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B constituyan
esta primera hipoteca y anticresis sobre las Fincas de Royal Palm;

Las Fincas de Royal Palm podrén ser liberadas del Fideicomiso de las Series Ay B en la medida que el Garante de los
Bonos de las Series Ay B realice transacciones de venta, siempre y cuando el valor de avalto de las fincas restantes en
dicho Fideicomiso de Garantia de las Series A y B representen en todo momento al menos ciento veinte por ciento
(120%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series A'y B emitidos y en circulacion, calculada sobre el saldo
de la cuenta de reserva mas el valor de venta rapida de las Fincas de Royal Palm, determinado por un avaluador aceptable
al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, y que al menos el Porcentaje de Liberacion de las Series
Ay B del monto total obtenido de cada venta sea utilizado para realizar redenciones anticipadas obligatorias sin
penalidad de los Bonos de las Series A 'y B emitidos y en circulacion, monto del cual 50% se deberé destinar para
redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacién y el otro 50% se deberé destinar para redimir
los Bonos de la Serie B emitidos y en circulacion(en adelante, las “Liberaciones Permitidas de las Series Ay B”).

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B contara con un periodo de cinco (5) dias habiles para
entregar a EI Emisor la minuta de consentimiento requerida para que realice las Liberaciones Permitidas de las Series
Ay B.

Cesion irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, las
indemnizaciones provenientes de las pélizas de seguro de incendio de inmueble de una compafiia aceptable al Fiduciario
del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y By que cubra al menos el 80% del valor de reposicion de las mejoras de
las Fincas de Royal Palm y que no serd inferior al 80% del monto de las Series A'y B. Emisor contara con un plazo de
hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision
para presentar y causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B presente al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series A y B los respectivos endosos de las polizas de seguro. Actualmente el Garante de los Bonos de
las Series A y B mantiene esta p6liza con Assa Compafiia de Seguros.

Cesidn 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 (ver Seccion
11.G.2)

El Emisor contara con un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emision para formalizar y causar que el Garante de los Bonos de las Series A y B suscriba
un contrato maestro de cesion de los Pagos presentes (correspondientes a aquellos Contratos de Venta que ya tenga el
Garante de los Bonos de las Series Ay B suscritos) y futuros;

El Emisor contard con un periodo de treinta (30) dias calendario después de la firma de cada Contrato de Venta
(conforme dicho término se define en el Anexo 1 del presente Prospecto Informativo), para perfeccionar y causar que
el Garante de los Bonos de las Series Ay B perfeccione la cesidn irrevocable e incondicional a favor del Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B del pago del Contrato de Venta de que se trate, mediante la formalizacion
y firma de todos los documentos que para ello se requiera, incluyendo, pero sin limitar, la suscripcion de cada anexo al
contrato maestro de cesion y la notificacion a cada Comprador de que se trate de la cuenta adonde deben ser depositados
los Pagos. El Emisor estara obligado a notificarle y causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B le notifique
al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B, de manera trimestral dentro de los dos (2) meses siguientes
al cierre del trimestre correspondiente, sobre cada uno de los Contratos de Venta presentes y futuros que le sean cedidos.
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Hasta tanto no se logre el perfeccionamiento de la cesion a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series A 'y B, o al fiduciario de (de los) fideicomiso(s) de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada, segun
corresponda, de los Pagos provenientes de cada Contrato de Venta de las Fincas de Royal Palm dadas en garantia de los
Bonos de las Series A y B, y de los bienes inmuebles dados en garantia de cada una de las Series Subsiguientes
Garantizadas de la Emision, en cumplimiento de las disposiciones legales aplicables, si los Compradores por alguna
razon efectda algun pago al acreedor del Contrato de Venta de que se trate dicho pago se consideraria como bueno aun
cuando el mismo no se le haya hecho al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, o al fiduciario de
(de los) fideicomiso(s) de garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada, segdn corresponda.

e) Los pagos que haga Acqua Beach Corp. al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B en virtud de la
fianza solidaria otorgada por el Garante de los Bonos 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
Ay B.

Acqua Beach Corp. debera haber otorgado esta fianza solidaria a méas tardar en la Fecha de Oferta de las Series Ay B.

f) Otros aportes del Emisor que se depositaran en la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B
(segun se define a continuacion): (a) Flujo en la Cuenta de Concentracidon en caso de incumplimiento de la Prueba
Anual de Cobertura de Flujos (segun se define en la seccion 111.A.s); (b) Aportes del Emisor, en caso de incumplimiento
de la Cobertura de Flujos al cierre de cada periodo anual, por un monto equivalente al requerido para subsanar dicho
incumplimiento; Una vez que el Emisor cumpla con las Obligaciones Financieras descritas en la Seccion I11.A.p, se
liberaréan los fondos al Emisor; (c) Flujos en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay
B en caso de fondos insuficientes para hacer los pagos de capital e intereses en la cualquier Fecha de Pago.

g) Cualesquiera otros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series A'y B con aprobacion de éste, para que queden sujetos al Fideicomiso;

Bienes Inmuebles que garantizan las Series Ay B

A continuacion, se detallan los bienes inmuebles (las Fincas de Royal Palm) que quedaran sujetos a la Primera Hipoteca y Anticresis
dentro de un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde el momento en que se encuentre formalmente registrada la
Emision. Estas Fincas de Royal Palm serdn gravadas con primera hipoteca y anticresis a favor del Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series A'y B en beneficio de los Tenedores Registrados de Bonos de las Series Ay B de la Emision:

# Finca Propietario Extension Ubicacion Cc’x_jigo_(’je Valor de Venta

(mts2) Ubicacion Forzosa (US$)
1 30277555 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
2 30277556 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
3 30277557 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
4 30277558 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
5 30277559 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
6 30277560 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
7 30277561 Acqua Beach, Corp. 135.15 P.H. Royal Palm 8308 180,000
8 30277562 Acqua Beach, Corp. 121.40 P.H. Royal Palm 8308 165,000
9 30277563 Acqua Beach, Corp. 79.80 P.H. Royal Palm 8308 135,000
10 30277564 Acqua Beach, Corp. 79.60 P.H. Royal Palm 8308 110,000
11 30277565 Acqua Beach, Corp. 81.20 P.H. Royal Palm 8308 112,500
12 30277566 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
13 30277567 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
14 30277568 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
15 30277569 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
16 30277570 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
17 30277571 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 95,000
18 30277572 Acqua Beach, Corp. 135.15 P.H. Royal Palm 8308 185,000
19 30277573 Acqua Beach, Corp. 121.40 P.H. Royal Palm 8308 165,000
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# Finca Propietario Extension Ubicacion Céc_iigo.(,je Valor de Venta

(mts2) Ubicacién Forzosa (US$)
20 30277574 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 92,500
21 30277575 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 92,500
22 30277576 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 92,500
23 30277577 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 92,500
24 30277578 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 92,500
25 30277579 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 92,500
26 30277580 Acqua Beach, Corp. 135.15 P.H. Royal Palm 8308 180,000
27 30277581 Acqua Beach, Corp. 121.40 P.H. Royal Palm 8308 165,000
28 30277582 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
29 30277583 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
30 30277584 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
31 30277585 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
32 30277586 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
33 30277587 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
34 30277588 Acqua Beach, Corp. 129.10 P.H. Royal Palm 8308 220,000
35 30277589 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 225,000
36 30277590 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
37 30277591 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
38 30277592 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
39 30277593 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
40 30277594 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
41 30277595 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
42 30277597 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
43 30277598 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
44 30277599 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
45 30277600 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
46 30277601 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
47 30277603 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 250,000
48 30277604 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
49 30277605 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
50 30277606 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
51 30277607 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
52 30277608 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
53 30277609 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
54 30277610 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
55 30277611 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
56 30277612 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
57 30277613 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
58 30277614 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
59 30277615 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
60 30277616 Acqua Beach, Corp. 129.45 P.H. Royal Palm 8308 240,000
61 30277618 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
62 30277619 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
63 30277620 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
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# Finca Propietario Extension Ubicacion Céc_iigo.(,je Valor de Venta

(mts2) Ubicacién Forzosa (US$)

64 30277621 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
65 30277622 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
66 30277623 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
67 30277624 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
68 30277625 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
69 30277626 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
70 30277629 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
71 30277630 Acqua Beach, Corp. 129.55 P.H. Royal Palm 8308 220,000
72 30277631 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 225,000
73 30277632 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
74 30277634 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
75 30277635 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
76 30277636 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
77 30277637 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
78 30277638 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
79 30277639 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
80 30277640 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
81 30277641 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
82 30277642 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
83 30277643 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
84 30277644 Acqua Beach, Corp. 129.65 P.H. Royal Palm 8308 220,000
85 30277645 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 230,000
86 30277646 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
87 30277647 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
88 30277648 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
89 30277649 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
90 30277650 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
91 30277651 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
92 30277652 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
93 30277654 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
94 30277657 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
95 30277658 Acqua Beach, Corp. 129.80 P.H. Royal Palm 8308 240,000
96 30277659 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 250,000
97 30277660 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
98 30277661 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
99 30277662 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
100 30277663 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
101 30277664 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
102 30277665 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
103 30277666 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
104 30277667 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
105 30277668 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
106 30277669 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
107 30277670 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
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# Finca Propietario Extension Ubicacion Céc_iigo.(,je Valor de Venta
(mts2) Ubicacién Forzosa (US$)

108 30277671 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
109 30277672 Acqua Beach, Corp. 129.90 P.H. Royal Palm 8308 240,000
110 30277673 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 250,000
111 30277674 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
112 30277675 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
113 30277676 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
114 30277677 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
115 30277678 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
116 30277679 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
117 30277680 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
118 30277681 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
119 30277682 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
120 30277685 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
121 30277686 Acqua Beach, Corp. 130.00 P.H. Royal Palm 8308 230,000
122 30277688 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
123 30277689 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
124 30277690 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
125 30277691 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
126 30277692 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
127 30277693 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
128 30277696 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
129 30277760 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
130 30277761 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
131 30277762 Acqua Beach, Corp. 130.15 P.H. Royal Palm 8308 230,000
132 30277764 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
133 30277765 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
134 30277766 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
135 30277767 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
136 30277768 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
137 30277769 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
138 30277770 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
139 30277771 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
140 30277772 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
141 30277773 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
142 30277774 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
143 30277775 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
144 30277776 Acqua Beach, Corp. 130.30 P.H. Royal Palm 8308 220,000
145 30277777 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 230,000
146 30277778 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
147 30277779 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
148 30277780 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
149 30277781 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
150 30277782 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
151 30277783 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
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# Finca Propietario Extension Ubicacion Céc_iigo.(,je Valor de Venta
(mts2) Ubicacién Forzosa (US$)

152 30277784 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
153 30277785 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
154 30277786 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
155 30277789 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
156 30277790 Acqua Beach, Corp. 130.40 P.H. Royal Palm 8308 230,000
157 30277791 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 250,000
158 30277792 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
159 30277793 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
160 30277794 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
161 30277795 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
162 30277796 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
163 30277797 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
164 30277798 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
165 30277799 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
166 30277801 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
167 30277802 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
168 30277803 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
169 30277804 Acqua Beach, Corp. 130.40 P.H. Royal Palm 8308 220,000
170 30277805 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 230,000
171 30277806 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
172 30277808 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
173 30277828 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
174 30277829 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
175 30277831 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
176 30277832 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
177 30277833 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
178 30277834 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
179 30277835 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
180 30277836 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
181 30277837 Acqua Beach, Corp. 130.40 P.H. Royal Palm 8308 220,000
182 30277838 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 230,000
183 30277840 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
184 30277841 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
185 30277842 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
186 30277843 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
187 30277844 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
188 30277845 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
189 30277846 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
190 30277847 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
191 30277848 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
192 30277850 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
193 30277851 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
194 30277852 Acqua Beach, Corp. 130.40 P.H. Royal Palm 8308 225,000
195 30277853 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 230,000
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196 30277854 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
197 30277855 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 120,000
198 30277856 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
199 30277857 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
200 30277858 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
201 30277862 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 125,000
202 30277865 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
203 30277867 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 230,000
204 30277869 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
205 30277870 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
206 30277871 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 117,500
207 30277873 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
208 30277874 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
209 30277875 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 127,500
210 30277876 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
211 30277877 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
212 30277879 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 125,000
213 30277880 Acqua Beach, Corp. 130.20 P.H. Royal Palm 8308 235,000
214 30277881 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 240,000
215 30277882 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 125,000
216 30277883 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 125,000
217 30277885 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 125,000
218 30277886 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 125,000
219 30277887 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 125,000
220 30277888 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
221 30277890 Acqua Beach, Corp. 130.20 P.H. Royal Palm 8308 220,000
222 30277891 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 250,000
223 30277892 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
224 30277893 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
225 30277896 Acqua Beach, Corp. 130.20 P.H. Royal Palm 8308 220,000
226 30277897 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 250,000
227 30277899 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
228 30277902 Acqua Beach, Corp. 130.20 P.H. Royal Palm 8308 215,000
229 30277903 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 235,000
230 30277905 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 130,000
231 30277906 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
232 30277907 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
233 30277908 Acqua Beach, Corp. 130.20 P.H. Royal Palm 8308 195,000
234 30277909 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 200,000
235 30277910 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
236 30277911 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
237 30277912 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
238 30277913 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
239 30277914 Acqua Beach, Corp. 130.20 P.H. Royal Palm 8308 195,000
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240 30277915 Acqua Beach, Corp. 135.35 P.H. Royal Palm 8308 200,000
241 30277916 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
242 30277918 Acqua Beach, Corp. 70.00 P.H. Royal Palm 8308 105,000
243 30277919 Acqua Beach, Corp. 256.33 P.H. Royal Palm 8308 485,000
244 30277920 Acqua Beach, Corp. 49.49 P.H. Royal Palm 8308 95,000
245 30277921 Acqua Beach, Corp. 27.75 P.H. Royal Palm 8308 55,000
Total 34,697,500

Compainiia Avaluadora

Panamericana de Avallos, S.A. es una compafiia avaluadora que brinda asesoria estratégica y ejecucion de transacciones
inmobiliarias; servicios de administracién de propiedades, instalaciones y proyectos; servicios de avallo; financiamiento
hipotecario; servicios de desarrollo; gestion de inversiones; e investigacion y consultoria.

a. Servicios de avallos para Bancos en Panama

Conscientes de las exigencias de un mercado cada vez mas sofisticado, nos enfocamos en agregar valor a nuestros clientes por
medio de la innovacién, el mejoramiento continuo y la investigacion constante del mercado inmobiliario. Entre nuestros principales
clientes se encuentra: Scotiabank, Banco General, Global Bank, Banco Nacional y Caja de Ahorros.

b. Inspecciones Financieras de Obras en Construccion:

Las entidades financieras que otorgan financiamientos interinos de construccion y las aseguradoras que afianzan o aseguran los
riesgos inherentes a la construccién de proyectos, usualmente requieren la opinion experta de una firma o profesional idéneo que
certifique que los avances econdmicos de obra presentados por contratistas, duefios y/o desarrolladores se ajusten al trabajo
ejecutado en sitio, y que en términos generales, la construccion se desarrolle dentro de pardmetros aceptables de costo, tiempo y
calidad. Desde residencias unifamiliares, hasta megaproyectos privados con estructuras de financiamiento sindicado, agregamos
valor a todos nuestros clientes por medio de la experiencia y credibilidad que hemos construido a lo largo de los afios.

2. Cuentas Fiduciarias del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B

El Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B manejara las siguientes Cuentas Fiduciarias, las cuales seran establecidas en Global
Bank Corporation:

a._Cuenta de Concentracidn del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B: El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series A'y B abrira una cuenta (la “Cuenta de Concentracidn del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”) identificada como
“Global Financial Funds Corp. FID-GTIA-192-19”., pero para beneficio de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
A'y B para recibir la cesion 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.

Los fondos producto de los Pagos cedidos seran depositados en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las
Series A'y B mensualmente y seran distribuidos por el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B para realizar los
siguientes pagos en forma de cascada, de acuerdo al siguiente orden de prioridades en cada Fecha de Transferencia:

Primero, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay B y hasta donde alcancen, las sumas que correspondan a las comisiones del Agente de Pago, Registro y Transferencia, y del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, y cualquier otra comisidn o gasto previamente acordado y relacionado
con la Emisién que haya que pagar en la proxima Fecha de Pago de los Bonos de las Series A 'y B o antes de la proxima Fecha de
Transferencia.

Segundo, para retener un sexto (1/6) de las sumas necesarias para pagar los intereses prorratas de los Bonos de las Series Ay B
emitidos y en circulacion en la Fecha de Pago de los Bonos de las Series A y B. Al menos dos (2) dias habiles previos a la Fecha
de Pago de los Bonos de las Series A y B, deberan ser transferidos al Agente de Pago, Registro y Transferencia, siempre que haya
fondos disponibles en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, las sumas necesarias para pagar
los intereses a prorrata de los Bonos de las Series A'y B emitidos y en circulacion en la Fecha de Pago de los Bonos de las Series A
y B inmediatamente siguiente.
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Tercero, para retener un doceavo (1/12) de las sumas necesarias para pagar el capital de los Bonos de las Series A y B emitidos y
en circulacion a prorrata, en la Fecha de Pago de los Bonos de las Series A y B inmediatamente siguiente. Al menos dos (2) dias
habiles previos a la Fecha de Pago de los Bonos de las Series A y B, deberan ser transferidos al Agente de Pago, Registro y
Transferencia, siempre que haya fondos disponibles en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay
B, las sumas necesarias para pagar el capital de los Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacion a prorrata, en la Fecha de
Pago de los Bonos de las Series A y B inmediatamente siguiente.

Cuarto, para transferir, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos
en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B y hasta donde alcancen, de ser necesario, el monto
que sea necesario para cumplir con el Balance Requerido de la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.
1

Quinto, para pagar, siempre que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay By hasta donde alcancen, las sumas necesarias para pagar los gastos de administraciéon y operacién del Garante de los Bonos
de las Series Ay B, debidamente sustentados en el Presupuesto Anual presentado por el Emisor al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series Ay B.

Sexto, para pagar, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre que haya suficientes fondos en la
cuenta y hasta donde alcancen, las sumas correspondientes a las primas de las pélizas de seguro de las Fincas de Royal Palm y de
las fincas que se segreguen de dichas Fincas de Royal Palm ante la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento.

Séptimo, para realizar las redenciones anticipadas, si no existen pagos que hacer en virtud del parrafo anterior, entonces, siempre
que haya fondos suficientes en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B y hasta donde alcancen,
(a) voluntarias, de tiempo en tiempo, por instrucciones del Emisor, u (b) obligatorias, los dias 20 del mes de junio de cada afio, por
un monto equivalente al 100% del Flujo de Caja Libre (segln dicho término se define mas adelante), monto del cual el 50% se
deberé 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 circulacion.

b._Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B: 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 A 'y Serie B depositaran durante los dos (2) dias siguientes a la Fecha de Liquidacion
de las Series Ay 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 circulacion.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B revisara que el monto total acumulado en la Cuenta de Reserva del
Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y By aplicard las siguientes disposiciones : Si el monto acumulado se encuentra por debajo
del Balance Requerido de la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, entonces El Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B procedera a 1) Revisar cuantas Fechas de Transferencias existen hasta la siguiente
Fecha de Pago de LOS BONOS Serie Ay B; 2) Dividir el monto a fondear en la Cuenta de Reserva entre la cantidad de Fechas de
Transferencias existentes hasta la proxima Fecha de Pago de los Bonos de las Serie A y B en adelante “Correccion del Balance
Requerido”; 3) Fondear, con fondos provenientes de la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B,
siempre que haya suficientes fondos en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B y hasta donde
alcancen, la Correccion del Balance Requerido en las Fechas de Transferencias antes de la siguiente Fecha de Pago de los Bonos
Serie Ay B.

Otros aportes del Emisor que se depositaran en la Cuenta de Reserva: (a) Flujo en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de
Garantia de las Series A y B en caso de incumplimiento de la Prueba Anual de Cobertura (segln se define en la seccion I11.A.s); (b)
Aportes del Emisor, en caso de incumplimiento de la Cobertura de Flujos al cierre de cada periodo anual, por un monto equivalente
al requerido para subsanar dicho incumplimiento; Una vez que el Emisor cumpla con las Obligaciones Financieras descritas en la
Seccion I11.A.p, se liberaran los fondos al Emisor; (c) Flujos en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las
Series A'y B en caso de fondos insuficientes para hacer los pagos de capital e intereses en la cualquier Fecha de Pago.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, de comun acuerdo con los Fideicomitentes, del Fideicomiso de
Garantia de los Bonos Serie A y Serie B podra establecer Cuentas Fiduciarias adicionales para facilitar el manejo de los ingresos
del Fideicomiso. Cualesquiera fondos depositados en dichas cuentas, seran transferidos a la Cuenta de Concentracion del
Fideicomiso de Garantia de las Series A’y B mensualmente y utilizados con el mismo orden de prelacién antes mencionado.

Los fondos en la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B podran ser invertidos en

instrumentos elegibles de comdn acuerdo por los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A'y Serie By el
Emisor.
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3. Liberaciones Permitidas de las Series Ay B

Los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B podran solicitar al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series A 'y B la liberacidn de la primera hipoteca y anticresis sobre una o mas de las Fincas de Royal Palm, sin el
consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series A y B, para efectuar su venta, sujeto a que aplique los
siguientes parametros:

a) Siempre y cuando el valor de avalio de las Fincas de Royal Palm al menos ciento veinte por ciento (120%) del Saldo
Insoluto a Capital de los Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacién, calculada sobre el saldo de la cuenta de
reserva mas el valor de venta rapida de las Fincas de Royal Palm, determinado por un avaluador aceptable al Fiduciario
del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B , y que al menos el Porcentaje de Liberacién de las Series Ay B del
monto total obtenido de cada venta sea utilizado para realizar redenciones anticipadas obligatorias sin penalidad de los
Bonos de las Series A 'y B emitidos y en circulacion, monto del cual 50% se debera destinar para redimir anticipadamente
los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacion y el otro 50% se debera destinar para redimir los Bonos de la Serie B
emitidos y en circulacion;

b) Producto de las Liberaciones Permitidas de las Series A'y B de que se trate no se incumplan las Obligaciones Financieras.

c) Se debera contar con la minuta de consentimiento requerida para que realice las Liberaciones Permitidas de las Series A
y B, la cual debera ser entregada al Emisor por parte del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B dentro
un periodo de cinco (5) dias héabiles.

4. Generales del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B
El Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B estara sujeto a las leyes de la Republica de Panama.

Ha sido constituido en la Ciudad de Panama y tiene su domicilio en las oficinas del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series A 'y B. El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B no puede disponer del Patrimonio Fideicomitido en
forma contraria o distinta a la establecida en Fideicomiso de Garantia.

El objeto del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B es garantizar las Series A'y B del Programa.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, Global Financial Funds Corp., es una sociedad anénima organizada
y existente de conformidad con las leyes de la Republica de Panam4, inscrita a la Ficha 360511, Rollo 4725, Imagen 22 de la
Seccion de Mercantil del Registro Piblico de Panama, con licencia fiduciaria otorgada por la Comisién Bancaria Nacional (hoy
Superintendencia de Bancos de Panama) mediante Resolucion FID. No. 4-96 con fecha 16 de febrero de 1996 y con domicilio en:

Global Financial Funds Corp.
Agente Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B
Torre Global Bank, Planta Baja
Calle 50

Apartado Postal 0831-01843

Panam4, Republica de Panaméa
Teléfono: 206-2000 | Fax: 206-2007

Atencion: Dayana Vega
dvega@globalbank.com.pa

El Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B es irrevocable, puro y simple y se extinguira cuando ocurra alguno de los siguientes
eventos: (i) cuando hayan sido debidamente pagadas y satisfechas todas y cada una de las obligaciones dimanantes de los Bonos de
las Series Ay B; o (ii) cuando se dé alguna de las causales de extincion establecidas en el articulo 33 de la Ley 1 de 5 de enero de
1984.

El Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B es oneroso y el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B cobrara
una comisidon anual de US$20,000 méas ITBMS que sera pagada por los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos
Serie A'y Serie B. El no pago de esta remuneracion no afecta a los Tenedores Registrados. El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia
de las Series A y B podra descontarse de los fondos disponibles en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las
Series Ay B su comision anual si los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B no le pagarén la
misma.

El Fideicomiso de Garantia de las Series A y B establece que el Patrimonio Fideicomitido constituira un patrimonio separado de
los bienes personales del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B y de los Fideicomitentes del Fideicomiso de
Garantia de los Bonos Serie A y Serie B para todos los efectos legales, y, en consecuencia, los bienes que lo conforman no podran
ser secuestrados ni embargados, salvo por obligaciones incurridas o dafios causados con la ejecucion del Fideicomiso de Garantia
de las Series A y B, o por terceros cuando dicho Patrimonio Fideicomitido se hubiere traspasado al Fideicomiso de Garantia o
retenido comprobadamente en fraude y perjuicio de sus derechos.
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El Fideicomiso de Garantia de las Series A y B prohibe al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B: (i) Invertir
los bienes fideicomitidos en acciones de la empresa fiduciaria y en otros bienes de su propiedad, asi como en acciones o bienes de
empresas en las cuales tenga participacion o en las que sus directores sean socios, directivos, asesores o consejeros; (ii) otorgar
préstamos con fondos del fideicomiso a sus dignatarios, directores, accionistas, empleados, empresas subsidiarias, afiliadas o
relacionada; (iii) adquirir por si por interpésita persona, los bienes dados en fideicomiso.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B no podra disponer del Patrimonio Fideicomitido en forma contraria
o distinta a lo establecido en el Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B no esta obligado a dar caucion ni fianza especial alguna de buen
manejo a favor de los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B o de cualquiera de los Tenedores
Registrados de los Bonos de las Series A 'y B de esta Emision.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B no cuenta con facultad para autorizar sustitucion de garantias otorgadas
como parte de la solicitud de oferta pdblica. En este sentido, habida cuenta de que la sustitucién de garantias conlleva una
modificacidn al Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, de conformidad con lo dispuesto en el Fideicomiso de Garantia de las
Series A 'y B, se requiere del consentimiento de una Stper Mayoria de Tenedores Registrados de las Series A y B para modificar,
reformar o enmendar el Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y de ésta forma poder sustituir garantias.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B acatara lo dispuesto en el Fideicomiso de Garantia de las Series Ay
B respecto de la acumulacion, distribucion o disposicidn de los bienes, rentas y productos de los bienes dados en fideicomiso.

No existe gasto alguno relacionado con el Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B que corresponda pagar a los Tenedores
Registrados de los Bonos de las Series Ay B.

Los beneficiarios del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B son los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Ay B.

La firma de abogados Aleméan, Cordero, Galindo & Lee que refrendara el Contrato de Fideicomiso y fungird como su Agente
Residente. Aleméan, Cordero, Galindo & Lee tiene su domicilio en Avenida 53 Este, Edificio Humboldt Bank, Piso 2, Ciudad de
Panamd, y la persona de contacto es Arturo Gerbaud de la G., con correo agerbaud@alcogal.com

La firma de contadores publicos autorizados que emplea el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B es Deloitte
y el socio a cargo es Visitacion Perea, con correo: vperea@deloitte.com. Su domicilio comercial es en: Costa del Este, Edificio
Capital Plaza, Ciudad de Panama.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B se dedica exclusivamente al ejercicio del negocio fiduciario y no ha
sido objeto de una sancién en firme por parte de su ente supervisor. La persona encargada del Fideicomiso de Garantia de las Series
A'y B por parte del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B es la sefiora Dayana Vega.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B no es tenedor de valores del Emisor ni sera tenedor de los valores
objeto de este Prospecto Informativo.

El Fideicomiso de Garantia de las Series A y B contiene la advertencia en relacion a secuestros y embargos posibles cuando se
hubiesen retenido o traspasado los bienes con fraude y en perjuicio de sus derechos.

Las Fincas de Royal Palm hipotecadas a favor del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B son de propiedad de la sociedad
Acqua Beach Corp., una Empresa Relacionada del Emisor.

El Fideicomiso de Garantia de las Series A y B ha de inscribirse en el Registro Publico de Panama, por lo que los Tenedores
Registrados y cualquier persona interesada podrd, a sus costas, obtener copia del mismo con dicha institucion.

A continuacion, los datos de los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B:

Berbel Investments Corp.
Emisor
Bayfront Tower, Avenida Balboa
en la Ciudad de Panama, Republica de
Panama
Teléfono: 214-2376
Fax: 269-0183
Apartado Postal: 0816-01660
Atencion: Jose Manual Bern
costadeleste@empresasbern.com
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Acqua Beach Corp.
Garante de los Bonos de las Series Ay B
Bayfront Tower, Avenida Balboa
en la Ciudad de Panama, Republica de
Panama
Teléfono: 214-2376
Fax: 269-0183
Apartado Postal: 0816-01660
Atencion: Julio Zeballos
costadeleste@empresasbern.com

Principales Deberes y Obligaciones de los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B

Corresponden a los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B las siguientes obligaciones:

i)

i)

i)

iv)

v)

vi)

vii)

Realizar todas las gestiones a fin de que el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B pueda proceder con
la apertura de la Cuenta de Concentracidn del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y la Cuenta de Reserva del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

Aportar los fondos correspondientes a los aportes iniciales por la suma de US$10,000.00, a razén de US$5000.00 para
cada cuenta fiduciaria (los “Aportes Iniciales”) a los que se hace referencia en este Prospecto, para que el Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B proceda con la apertura de las Cuentas Fiduciarias.

Constituir a més tardar transcurridos sesenta (60) dias calendarios contados desde el momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emision, primera hipoteca y anticresis con limitacidn al derecho de dominio las Fincas de Royal
Palm cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias correspondiente a las Series A y B de Emision.

Ceder de manera irrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, los
Pagos de cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Flujos.

En caso de que exista un Evento de Incumplimiento, los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie
Ay Serie B debera otorgar poder especial al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B para que pueda
renegociar, ceder y traspasar los Contratos de Venta, asi como sustituirse en los Fideicomitentes, segin corresponda, para
el cobro de los Pagos, en el caso que éste asi lo dispusiere.

Realizar todas las gestiones que sean necesarias para que se perfeccionen las Garantias correspondientes y necesarias para
cumplir con la Cobertura de Garantia, tomando en consideracion el monto de las Series A y B que se van a emitir, lo que
implica, sin limitar, el mantenimiento y aumento de ser aplicable, de las hipotecas existentes sobre las Fincas de Royal
Palm, la adicion hipotecaria de nuevas fincas y el aumento de la Cobertura de Flujos, cumpliendo con los mismos tiempos
requeridos para la constitucion de Garantias de los Bonos de las Series Ay B. En este sentido, ante la pérdida parcial o
total, la desmejora o depreciacion de las garantias otorgadas a favor del Fideicomiso de Garantia hasta el punto en el que
se conviertan en insuficientes para garantizar la totalidad de los Bonos de las Series A y B, emitidos y en circulacion en
ese momento, los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B estaran obligados a aportar
garantias adicionales ya sean en efectivo, propiedades adicionales o cualquier otro activo al Fideicomiso de Garantia de
las Series A 'y B, dentro de un plazo de noventa (90) dias calendario desde la ocurrencia de la pérdida parcial o total, la
desmejora o depreciacion, en monto y forma aceptables al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay By
al Agente de Pago, Registro y Transferencia. Si la pérdida parcial o total del valor de las garantias, incluyendo aquellas
reales y los Pagos cedidos, ocurriesen por causas de un siniestro el aporte adicional seria transitorio y su liberacion no
requerira de la aprobacion de los Tenedores Registrados que representen el cien por ciento (100%) de los Bonos de las
Series A y B emitidas y en circulacién de la Emision siempre y cuando la pdliza de seguro haya sido efectivamente
cobrada o la pérdida del valor sea subsanado por efecto de la reparacion o reposicion del activo.

Realizar todas las gestiones necesarias a fin de que el Compradores que haya suscrito los Contratos de Venta depositen
directamente los Pagos en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B a partir del
perfeccionamiento de la cesion de los mismos, incluyendo, de ser aplicable, de la notificacion a los Compradores de dicha
cesion a favor del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, y, en éste Ultimo caso, entregar al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B copia de dicha notificacion para sus controles. En caso de que por cualquier
motivo los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B reciban fondos respecto de los
Pagos que debieron de haber sido depositados directamente en la Cuenta de Concentracién del Fideicomiso de Garantia
de las Series A 'y B, los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B se comprometen a
depositar dichos fondos en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B a més tardar el
quinto Dia Habil siguiente a su recibo.
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viii) Pagar al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B los honorarios establecidos por concepto de

iX)

X)

xi)

xii)

administracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B, pago que provendra de los fondos depositados en la
Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

Proporcionar al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, en el momento y oportunidad que éste
requiera, los recursos que fueran necesarios para atender las obligaciones que éste contrajera por cuenta del Fideicomiso
de Garantia para el cumplimiento, desarrollo, ejecucion y liquidacion del mismo.

Mantener las Fincas de Royal Palm aseguradas con poélizas de incendio aceptables y cedidas al Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia de las Series Ay B, por al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de reposicion de las mejoras existentes
sobre dichas Fincas de Royal Palm.

Actualizar el avallo de las Fincas de Royal Palm cada tres (3) afios.

Asumir bajo su responsabilidad, el pago de todo impuesto, tasa y/o contribucién especial, nacional o municipal, nacional
0 extranjero, que se deba pagar con relacion a las Fincas de Royal Palm.

xiii) Dar aviso al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y al Agente de Pago, Registro, y Transferencia

de cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar los gravamenes representados sobre las Fincas de Royal Palm.

xiv) Cumplir a cabalidad con cualquier otra obligacion determinada en los términos y condiciones del Fideicomiso de Garantia

de las Series Ay B, en la ley y demés disposiciones aplicables.

El Fideicomiso de Garantia de las Series A y B establece mecanismo de resolucién de controversias mediante sometimiento a los
tribunales de justicia de la Republica de Panama.

Principales Deberes y Obligaciones del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B

De conformidad a lo establecido en el Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de
las Series A y B tendré las siguientes obligaciones:

i)

i)
i)

iv)

Cobrar las comisiones del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B y pagar las comisiones del Agente
de Pago, Registro y Transferencia y/o cualquier otro gasto de la emision de los Bonos de las Series A'y B, en la medida
en que sean comisiones o gastos debidamente aprobados en el presente prospecto informativo de la emision o cualquier
otro documento suscrito por los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B con el
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B y/o el Agente de Pago, Registro y Transferencia, respecto de
las Series Ay B.

Pagar los intereses que produzcan los Bonos de las Series Ay B.
Pagar el capital correspondiente a los Bonos de las Series Ay B.

Efectuar aportes a la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

En igualdad de términos, el Fideicomiso de Garantia establece los siguientes deberes que deberd cumplir el Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B:

i)
i)

i)

Recibir, en fideicomiso, las sumas de dinero que constituyen el Patrimonio Fideicomitido.

Proceder con la entrega de todo o parte (segun se requiera) del producto liquido del Patrimonio Fideicomitido al Agente
de Pago, Registro y Transferencia de los Bonos, de las Series A 'y B a solicitud escrita de éste, para pagar los intereses y
el capital de éstos en cada Fecha de Pago de los Bonos Series A y B y para pagar el capital en caso de vencimiento
anticipado de los Bonos de las Series A y B o ante la redencion anticipada de la totalidad o parte de los Bonos de las
Series Ay B.

Proceder con la liberacion de los gravamenes hipotecarios y anticréticos que se constituyen a su favor (i) cuando el
fideicomiso se extinga, o (ii) cuando el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B cuente con el
consentimiento expreso y por escrito del cien por ciento (100%) del Saldo Insoluto a Capital de Las Series Ay B.

Proceder con la liberacién de los gravdmenes hipotecarios y anticréticos que se constituyen a su favor, cuando los
Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B lo soliciten a través de una nota firmada por
las (s) personas autorizadas, a fin de que estos puedan efectuar la venta o enajenacion de Fincas de Royal Palm, para lo
cual no requieren el consentimiento de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series A'y B, siempre y cuando el
saldo de la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B mas el valor de avallo de las Fincas de
Royal Palm al menos ciento veinte por ciento (120%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series Ay B
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emitidos y en circulacion, calculada sobre el valor de venta rapida de las Fincas de Royal Palm, determinado por un
avaluador aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, y que al menos el Porcentaje de
Liberacion de las Series A 'y B del monto total obtenido de cada venta sea utilizado para realizar redenciones anticipadas
obligatorias sin penalidad de los Bonos de las Series A y B emitidos y en circulacion, monto del cual 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 circulacion.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B contara con un periodo de cinco (5) dias habiles para
entregar a los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B la minuta de consentimiento
requerida para que realice la liberacion de los gravamenes hipotecarios y anticréticos, segun lo dispuesto en el presente
numeral (iv).

v) Proceder con la ejecucién de las garantias reales y personales que se constituyeron a favor del Fideicomiso de Garantia
de las Series A'y B, en caso de que ello sea necesario para lograr la finalidad para la cual se estableci6 el mismo.

vi) Cumplir con las obligaciones que le impone el Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B salvo culpa grave o dolo.

vii) Ante un eventual incumplimiento de lo pactado por parte de los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos
Serie Ay Serie B en lo que respecta a la presente emision de Bonos de las Series A y B el Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Series A y B esté obligado a efectuar todos los actos inherentes a su cargo en salvaguarda de los intereses
de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series A 'y B de la Emision.

viii) Entregar informes de su gestion fiduciaria a los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay
Serie B, por lo menos una vez al afio, a solicitud razonable de los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los
Bonos Serie Ay Serie B, al igual que estipula que el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B tiene que
rendir cuenta de su gestion a los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B al momento
de extinguirse el Fideicomiso o en caso de remocion o renuncia del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay B.

ix) Deducir del Patrimonio Fideicomitido, de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay B, las sumas debidas a su favor por los servicios prestados en ocasion del ejercicio del Fideicomiso de Garantia de
las Series A 'y B, asi como en concepto de gastos, costos y tributos causados por la celebracion y ejecucion del mismo.

x) Contratar, por cuenta del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B, previa notificacion por escrito a los Fideicomitentes
del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B acerca de los términos y condiciones de dicha contratacion,
los servicios de asesoria legal y de otros servicios profesionales para la ejecucion y prestacion de los servicios o funciones
a ser realizados en vista del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

xi) Suministrar toda la informacién que le solicite el Agente de Pago por cuenta de los Tenedores Registrados de los Bonos
de las Series Ay B.

xii) Comunicar al Agente de Pago para su respectiva divulgacion a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series A'y
B, a través de los respectivos Puestos de Bolsa, cualquier incumplimiento de los Fideicomitentes del Fideicomiso de
Garantia de los Bonos Serie A y Serie B en relacion al Fideicomiso de Garantia de las Series A y B.

xiii) Ante la ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones de los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los
Bonos Serie Ay Serie B, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B deberé suministrar de informacion
relevante a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Ay B, a la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

xiv) Suministrar informacidn, documento o explicacion que requiera la Superintendencia del Mercado de Valores, la Bolsa de
Valores de Panama, en los plazos que dichas autoridades requieran.

xv) Ante la ocurrencia de un Evento de Incumplimiento (tal como esta expresion se define en los Bonos), el Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B debera efectuar todos los actos inherentes a su cargo para salvaguardar los
intereses de los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series A y B, de conformidad con lo dispuesto en el
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

xvi) Remitir a los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B, para su respectiva presentacion
junto con en el informe trimestral (IN-T) a la Superintendencia del Mercado de Valores, una certificacion en la cual
consten los bienes y derechos que conforman el Patrimonio Fideicomitido.

xvii) Comunicar al Agente de Pago, Registro y Transferencia, con no menos quince (15) dias calendario de antelacion a su
ocurrencia, el vencimiento de las pélizas de seguro que cubran riesgos con respecto a las Fincas de Royal Palm, para que
el Agente de Pago, Registro y Transferencia ordene la renovacion de dichas pélizas de seguro.
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Paragrafo: Para los efectos de facilitar el cumplimiento por parte del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay B de sus deberes bajo este el Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B, los Fideicomitentes del Fideicomiso de
Garantia de los Bonos Serie A y Serie B en dicho contrato autoriza en forma expresa e irrevocable al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, al Agente de Pago, Registro y Transferencia, para que se suministren entre
si toda la informacién que se requieran a su discrecion y que de una u otra forma guarde relacién con el Patrimonio
Fideicomitido, el Fideicomiso de Garantia de las Series A y B y los Bonos.

Xviii) El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B verificara, trimestralmente antes de la Fecha de
Pago de los Bonos Serie A y B contra el informe enviado trimestralmente por los Fideicomitentes del Fideicomiso de
Garantia de los Bonos Serie A y Serie B que todos los fondos productos de los Pagos hayan sido recibidos
satisfactoriamente.

Ejecucion de las Garantias

De conformidad a lo establecido en el Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, de suceder uno 0 mas En caso que ocurran uno
0 mas Eventos de Incumplimiento debidamente notificado(s) por escrito, por el Agente de Pago, Registro y Transferencia y que no
sean subsanado(s) durante el plazo estipulado, o dentro del Periodo de Cura para aquellos Eventos de Incumplimiento que no tienen
plazo especifico de subsanacion, el Agente de Pago, Registro y Transferencia, cuando asi se lo soliciten los Tenedores Registrados
que representen al menos el cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de las Series A 'y B, respecto de los Bonos
de las Series Ay B, expedira una Declaracion de Vencimiento Anticipado en nombre y representacion de los Tenedores Registrados
de las Series Ay B, quienes por este medio irrevocablemente consienten a dicha representacion. La Declaracion de Vencimiento
Anticipado serd comunicada por el Agente de Pago, al Fiduciario del fideicomiso de garantia de las Series A y B, a los
Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B, a los Tenedores Registrados, a la Superintendencia
del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé, S.A. y seré efectiva en su fecha de expedicion y en virtud de la
expedicion de dicha Declaracion de Vencimiento Anticipado los Bonos de las Series A y B se constituirdn automaticamente, sin
que ninguna persona deba cumplir con ningln otro acto, notificacion o requisito, en obligaciones de plazo vencido y los
Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B estaran obligados en dicha fecha y sin que ninguna
parte deba cumplir ningun otro acto, notificacion o requisito, causara que todos los Bonos de las Series A'y B que en ese momento
estén emitidos y en circulacion, se constituiran automaticamente en obligaciones de plazo vencido.

Una vez se emitida una Declaracion de Vencimiento Anticipado, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B
solicitara s los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B que aporten al Fideicomiso de Garantia
de las Series A 'y B, en un plazo no mayor a cinco (5) Dias Habiles contados a partir de la fecha de recibo de dicha solicitud, el
monto que sea necesario para cubrir el Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series A 'y B emitidos y en circulacion y los
intereses devengados por los mismos, ya sean moratorios u ordinarios, y todos y cualesquiera gastos, comisiones u otras sumas
adeudadas por los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B a los Tenedores Registrados de las
Series A'y B (el “Aporte Extraordinario™). En caso de que los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay
Serie B no realicen el Aporte Extraordinario, luego de emitida la Declaracion de Vencimiento Anticipado, en el plazo y conforme
a los términos estipulado en el Contrato de Agencia y en el Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, el Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B debera liquidar los bienes fideicomitidos y proceder con la cancelacion de las
obligaciones de los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B de acuerdo al orden de prelacion
establecido en el Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, con los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y en la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B, los intereses
vencidos y el capital adeudado de los Bonos de las Series A y B; si los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay By en la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B no fuesen
suficientes para pagar los intereses vencidos y el capital de los Bonos de las Series Ay B de la Emisidn, el Fiduciario del Fideicomiso
de Garantia de las Series A 'y B debera efectuar los pagos a los Tenedores Registrados de Bonos de las Series Ay B de la Emision
en forma prorrateada en proporcion al valor nominal de los Bonos de Las Series A y B de la Emision de que sean propietarios,
aplicando los pagos efectuados primero a los intereses moratorios, luego a los intereses corrientes y, por Gltimo, al capital.

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B podra interponer la accion ejecutiva hipotecaria en contra de los
Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B, para recuperar por la via el capital, los intereses
ordinarios y de mora, comisiones, costas, gastos de cobranzas judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier otra indole a que
hubiere lugar, asi como para garantizar el fiel y exacto cumplimiento de las demas obligaciones dimanantes de los Bonos Serie Ay
Bonos Serie B, Gnicamente después de haber aplicado los fondos depositados en la Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de
Garantia de las Series A 'y B a la cancelacion parcial de las sumas adeudadas a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series
A'y B de la Emision. Cualquier remanente que resulte del producto de la ejecucion judicial de las garantias, luego de canceladas las
sumas antes indicadas y cualesquiera otros gastos que el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B estime a su
solo juicio deban ser cancelados, debera ser entregado por el Fiduciario a los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los
Bonos Serie A 'y Serie B.

Si el producto de la ejecucidn judicial de las garantias no fuese suficiente para pagar la totalidad de los intereses vencidos y el capital
de los Bonos de las Series A y B de la Emision, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B debera efectuar los
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pagos a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series A y B de la Emision en forma prorrateada en proporcion al valor
nominal de los Bonos de que sean propietarios.

Remocion y Renuncia del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B

El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B esta facultado para renunciar a su cargo en cualquier momento, sin
necesidad de invocar causa justificada para ello y sin responsabilidad alguna, en cuyo caso debera dar a los Fideicomitentes del
Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B y a los Tenedores Registrados un aviso previo, mediante una publicacion
por tres (3) dias en un (1) diario de amplia circulacion de la localidad, de por lo menos sesenta (60) dias calendario, a fin de que los
Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A'y Serie B nombre a un nuevo fiduciario, que tendra que ser una
institucion bancaria de esta plaza que cuente con licencia fiduciaria.

Ante la renuncia por parte del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, los Fideicomitentes del Fideicomiso de
Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B dispondran de treinta (30) dias calendario contados a partir de la fecha del aviso de renuncia
para designar al nuevo fiduciario, y si no lo designa en dicho plazo, entonces el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay B podra, a su discrecion, realizar dicho nombramiento o solicitarle a un juez competente que lo haga.

La renuncia y correspondiente sustitucion del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B no alterara la condicion
de irrevocabilidad del Fideicomiso, por lo cual el Patrimonio Fideicomitido continuara afecto al Fideicomiso de Garantia,
independientemente de quien actiie como fiduciario, y el fideicomiso subsistira integramente a pesar de dichas circunstancias, ya
que el traslado de propiedad del Patrimonio Fideicomitido se hara en atencién a los fines de este fideicomiso y no en atencion al
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B.

El Contrato de Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B no contempla la figura de “Fiduciario Sustituto”.

En caso de que renuncie el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B y no exista otra entidad que lo reemplace en
sus funciones, dicha situacion deberd ser comunicada a los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series Ay B, a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd, y a la Bolsa de Valores de Panama, S.A.

La renuncia del Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B no serd efectiva hasta la designacion del nuevo fiduciario.

Extincion del Fideicomiso

El Fideicomiso de Garantia de las Series A 'y B que garantiza la totalidad de los Bonos de las Series A y B de la Emision emitidos por
el Emisor se extinguira por cualesquiera de las siguientes causas:

a. El pago total de capital e intereses y cualesquiera otras sumas adeudadas por razon de los Bonos de las Series
Ay B emitidas y en circulacion; incluyendo el capital, los intereses pactados, comisiones, gastos de cobranzas
judiciales o extrajudiciales y gastos de cualquier indole a que hubiere lugar y demas obligaciones que los
Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A y Serie B haya adquirido en virtud del
Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B;y

b. Cualesquiera otras causas previstas por la ley.

Una vez se extinga el Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B
dara cuenta de su gestion los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie A 'y Serie B mediante un informe
detallado de su gestion fiduciaria dentro de un plazo no mayor de sesenta (60) dias calendarios, contados a partir de la extincion del
referido fideicomiso. Una vez cancelados en su totalidad los Bonos Serie A 'y Serie B, asi como los honorarios, gastos y comisiones
no pagados y autorizados mediante dicho contrato, se procedera de la siguiente forma:

i)  Cuando el pago de la totalidad de los Bonos de las Series A 'y B se haya verificado sin que haya tenido lugar la
ejecucion de la garantia hipotecaria sobre las Fincas de Royal Palm, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia
de las Series A 'y B cancelara la primera hipoteca y anticresis constituida sobre las Fincas de Royal Palm.

ii) El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B notificarad a la(s) compafiia(s) de seguro que
haya(n) expedido las p6lizas de seguro que cubran riesgos con respecto a las Fincas de Royal Palm que la
obligacion garantizada con dicho(s) endoso(s) ha sido cumplida y que el(los) endoso(s) queda(n) por ende
cancelado(s) y sin efecto.

iii) El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B notificara a los Compradores, cuya cesion de
Pagos se encuentre en proceso de ser perfeccionada, a mas tardar en sesenta (60) dias calendarios, que la
obligacion garantizada con la cesion de los Pagos ha sido cumplida y que la cesidn en garantia de los mismos
queda por ende cancelada y sin efecto.
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(1) INFORMACION DEL EMISOR
A. HISTORIAY DESARROLLO DEL EMISOR

El Emisor es una sociedad anénima constituida de conformidad con las leyes de la RepUblica de Panama mediante Escritura Pablica
No. 1,811 del 7 de febrero de 2019 de la Notaria Quinta del Circuito de Panama, la cual se encuentra inscrita al Folio 155675713
de la Seccion de Mercantil del Registro Publico de la Republica de Panama. EI Emisor se encuentra domiciliado en Edificio Bayfront
Tower, Avenida Balboa, Panama, Republica de Panama, Teléfono (507) 214-2673.
El Emisor ha sido recientemente constituido, por lo tanto, a la fecha, no ha sido objeto de circunstancias relacionadas a fusiones,
reclasificaciones financieras, consolidaciones o adquisiciones o disposiciones de activos de importancia, distintos a los que se
relacionen con el giro normal de sus negocios.
El Garante de los Bonos de las Series A y B, Acqua Beach Corp., es la sociedad desarrolladora y comercializadora del proyecto
Royal Palm. Proyecto de apartamentos de playa situado en Nueva Gorgona.

A 1. Gastos de capital y disposicion de los activos

Cualquier gasto de capital o levantamiento de capital mediante esta Emision, sera destinado para las necesidades operativas o de
desarrollo de cualquiera de las Empresas Relacionadas dentro de la Republica de Panama.

A 2. Capitalizacion y endeudamiento

A la fecha de este Prospecto Informativo el Emisor no mantiene relaciones con entidades financieras y de crédito, mientras que el
Garante de los Bonos de las Series A y B, mantiene relaciones financieras y de crédito con Global Bank Corporation.

A 3. Financiamientos recibidos
El Emisor no ha recibido financiamientos.
A 4. Compromisos y contingencias
El Emisor no cuenta con compromisos y contingencias.
B. CAPITAL ACCIONARIO
Al 30 de junio de 2019, el capital pagado del Emisor es de US$ 10,000 y su patrimonio total es US$ 8,300. Su capital social
autorizado es de diez mil délares (US$ 10,000), moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, dividido en diez mil

(10,000) acciones comunes de un valor nominal de un délar (US$ 1.00) cada una.

La composicion accionaria del Emisor a la Fecha de Oferta de las Series A y B se presenta a continuacion:

. . . Valor Suscripciones
Clase de Acciones Acciones Autorizadas i
Acciones Emitidas y Nominal por cobrar
Pagadas
Nominativas 10,000 10,000 US$ 1.00 US$ 10,000
Menos: Acciones en _ _ a
tesorerfa
Total 10,000 10,000 US$ 10,000

Durante el afio fiscal anterior a la fecha de este Prospecto, las acciones comunes del Emisor no fueron objeto de ninguna oferta de
compra o intercambio por terceras partes. Durante ese periodo, el Emisor no emitid nuevas acciones ni realizé ninguna oferta de
compra o intercambio respecto a las acciones de otras compafiias.

Al 31 de marzo de 2019, el Emisor no tenia compromiso alguno de incrementar su capital, ni habia recibido como aporte de
capital bienes que no son efectivo por una suma que represente mas del 1% de su capital.

Al 30 de junio de 2019 no existia compromiso de incrementar el capital social del Emisor en conexién con derechos de suscripcion,
obligaciones convertibles u otros valores en circulacion.
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Al 30 de junio de 2019, no existian acciones suscritas no pagadas y el Emisor no contaba con acciones en tesoreria.
Al 30 de junio de 2019, el capital se encuentra en suscripciones por cobrar.

No existen acciones distintas a las que representan al capital.

C. PACTO SOCIAL Y ESTATUTOS
Dentro del Pacto Social y los Estatutos del Emisor se incluyen las siguientes caracteristicas:
i. Contratos con Partes Relacionadas

El Pacto Social no establece ninguna clausula que detalle o prohiba la celebracién de contratos entre el Emisor y uno o mas de sus
Directores o Dignatarios, o de cualquier negocio en los que éstos tengan intereses directos o indirectos. No existen a la fecha
contratos ni negocios entre el Emisor y sus directores o dignatarios ni entre afiliadas de sus directores o dignatarios.

ii. Derechos de Voto
El Pacto Social del Emisor no contiene ninguna clausula sobre los derechos de votos de directores, dignatarios, ejecutivos o
administradores con relacion a (i) su facultad para votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que tengan interés; (ii) su facultad
para votar sobre su propia compensacion o la de cualquier miembro de la Junta Directiva; (iii) el retiro o no-retiro de directores,
dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; o (iv) el nimero de acciones requeridas para ser director o dignatario.

iii. Derechos de los Tenedores de Acciones
El Pacto Social no contempla acciones para cambiar los derechos de los tenedores de acciones.

iv. Asambleas de Accionistas
La Junta General de Accionistas celebrara una reunién ordinaria todos los afios en la fecha y lugar que determinen los Estatutos (de
existir) y la Junta Directiva. También podra celebrar reuniones extraordinarias por convocatoria de la Junta Directiva o del
Presidente del Emisor cada vez que éstos lo consideren conveniente, o cuando lo soliciten por escrito uno 0 mas accionistas que
representen por lo menos un cinco por ciento (5%) de las acciones emitidas y en circulacion.

v. Otros Derechos

No existe en el Pacto Social ninguna limitacion de los derechos para ser propietarios de acciones de la sociedad. No existe ninguna
clausula en el Pacto Social que limite o de otra forma restrinja el control accionario del Emisor.

vi. Estatutos
Las sociedades an6nimas panamefias no estan obligadas a adoptar Estatutos. A la fecha el Emisor no ha adoptado Estatutos.
vii. Modificacion de Capital

No existen condiciones en el Pacto Social relacionadas con la modificacion del capital.

D. DESCRIPCION DE NEGOCIOS

i. Giro Normal de Negocios del Emisor
El Emisor es una sociedad constituida con el fin de servir como Emisor de los Bonos. EI 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 construccion, 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.

ii. Giro Normal de Negocio del Garante

El Garante es la promotora del Edificio Royal Palm Beach y propietaria de las unidades inmobiliarias de dicho proyecto.

67



E. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA

Toda vez que el Emisor es un vehiculo para otorgar crédito al Garante de los Bonos de las Series A 'y B y propietaria del proyecto
Royal Palm asi como a Empresas Relacionadas.

En lo que respecta al Garante de los Bonos de las Series Ay B, los flujos de efectivo se utilizaran para pagar intereses de los bonos
en circulacion. El proyecto Royal Palm es un desarrollo de playa, por lo que la situacién del mercado para este nicho y la
competencia pueden ser factores de influencia determinantes para la venta de los productos.

Asimismo, la Empresas Relacionadas a las cuales el Emisor les otorgara crédito con fondos producto de la liquidacion de las Series
Subsiguientes que se emitan. Estas Empresas Relacionadas a las cuales el Emisor les otorgue créditos, se dedicaran principalmente
al desarrollo de proyectos inmobiliarios y/o negocios relacionados al giro normal del negocio del Grupo de Empresas Bern y
utilizaran los flujos de efectivo de los proyectos y/o negocios para el pago de los intereses de los bonos en circulacion, los cuales se
pueden ver afectados por la competencia y situacion del mercado para el negocio de cada uno de los garantes hipotecarios
Subsiguientes. Estos precitados elementos pueden ser determinantes para la venta de los productos o servicios brindados.

F. RESTRICCIONES MONETARIAS

A nuestro leal saber y entender no existe legislacién, decreto o regulacion en el pais de origen del Emisor que pueda afectar la
importacion o exportacion de capital, incluyendo la disponibilidad de efectivo o equivalente a efectivo para el uso del Emisor, la
remision de dividendos, intereses u otros pagos a tenedores de los Bonos que sean no residentes y la libre convertibilidad de las
divisas.

G. LITIGIOS LEGALES

A la fecha de impresidn de este Prospecto, el Emisor no tenia litigios legales pendientes que podrian tener un impacto significativo
en su condicion financiera o su desempefio.

H. SANCIONES ADMINISTRATIVAS

A la fecha de impresion de este Prospecto, el Emisor no habia recibido sanciones administrativas de la Superintendencia del Mercado
de Valores u otra organizacidn auto-regulada supervisada por aquella que podria considerarse significativa con respecto a esta
Emision.

I. GOBIERNO CORPORATIVO
A la fecha de impresion de este Prospecto, el Emisor no ha adoptado reglas o procedimientos de buen gobierno corporativo
contenidas en el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de Noviembre de 2003 por el cual se recomiendan guias y principios de buen gobierno

corporativo por parte de sociedades registradas en la
Superintendencia de Mercado de Valores.

El Pacto Social del Emisor no contempla un término especifico de duracidn en sus cargos para los directores y dignatarios.

El Emisor no ha suscrito contratos que confieran beneficios a uno o mas Directores mientras permanezcan en el cargo o en el evento
de que dejen de ejercer sus cargos. La Junta Directiva del Emisor no cuenta con comités. La Junta Directiva en pleno supervisa los
informes de auditoria, los controles internos, y el cumplimiento con las directrices que guian los aspectos financieros, operativos y
administrativos de la gestion del Emisor.

Ningun director o dignatario, ha sido designados en su cargo sobre la base de cualquier arreglo o entendimiento con accionistas,
clientes o suplidores.

J. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
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 compafiia son los sefiores Herman Bern Pitti y Miriam Esther
Barbero Pefiaranda con 50% de participacion cada uno.

A la fecha del presente prospecto el Emisor no mantiene subsidiarias, sin embargo forma parte del Grupo de Empresas Bern, tal
como se describe en el organigrama a continuacion:
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K. PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPO

El Emisor no cuenta con propiedades, mobiliarios y/o equipo a la fecha. EI Garante de los Bonos de las Series A 'y B mantiene
propiedades, mobiliarios y/o equipo, neto de depreciacion a la fecha por la suma de $13,704.00

L. TECNOLOGIA, INVESTIGACION, DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnologia, investigacion y desarrollo a la fecha.
M. MARCO LEGAL DEL EMISOR EN PANAMA

El Emisor es una sociedad andnima constituida de conformidad con la Ley 32 de 1927, que regula las sociedades anénimas en la
Republica de Panama.

N. CAPITALIZACION Y ENDEUDAMIENTO

El emisor cuenta con diez mil (10,000) acciones en circulacion y un patrimonio total de US$8,300, al 30 de junio de 2019 el
emisor no cuenta con endeudamiento.

O. INFORMACION DE TENDENCIAS

Proyectado
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB Real 5.40% 4.30% 6.30% 5.80% 5.60% 5.50% 5.50%

El desempefio reciente de la economia panamefia ha sido bastante favorable con crecimientos reales del PIB de 4.8% en promedio
para los Ultimos dos afios, sin embargo, ha mostrado crecimientos inferiores al 8% promedio histérico demostrando una
desaceleracion. Se estima que este a partir del 2019 se demuestre una recuperacion en la desaceleracion por la incursion de Minera
Panama a la economia y una recuperacion en el sector construccion. ElI Fondo Monetario Internacional estima que el crecimiento

de la economia panamefia en el 2019 cerrara en niveles de alrededor de 6.3%. El crecimiento proyectado para los proximos 4 afios
es un promedio de 5.6%.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
A continuacion, se presenta un detalle de las cifras del Emisor y del Garante de los Bonos de las Series Ay B
A. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DEL EMISOR

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Cifras en US$ délares americanos)

30-jun-19
Activos Corrientes
Suscripciones por cobrar 10,000
Total de Activos 10,000
Pasivos
Cuentas por pagar 1,700
Total Pasivos 1,700
Patrimonio
Capital en acciones 10,000
Deficit (1,700)
Total Patrimonio 8,300
Total Pasivos y Patrimonio 10,000
ESTADO DE RESULTADOS
(Cifras en US$ dolares americanos)
30-jun-19
Ingresos 0
Gastos Generales
Tasa Unica 300
Honorarios 450
Legales 950
Total Gastos 1,700
Resultado de Operaciones (1,700)

RAZONES FINANCIERAS

El Emisor no cuenta con operacion suficiente para sustentar razones financieras.
B. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION FINANCIERA DEL
EMISOR PARA EL PERIODO PRE OPERATIVO AL 30 DE JUNIO DE 2019
1. Liquidez

Al 30 de junio de 2019, los activos del Emisor estan compuestos por $10,000 en suscripciones accionarias por pagar.
2. Recursos de Capital

Al 30 de junio de 2019, los recursos de capital estan compuestos por $10,000 en capital en acciones y un déficit para el periodo de
$1,700 para un total de recursos de capital de $8,300.
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C. ANALISIS DE PERSPECTIVAS DEL EMISOR

La construccion histéricamente ha sido uno de los principales impulsos de la economia nacional, con un ciclo de inversién pablica
llegando a su final. Se espera que se reinicie el ciclo productivo en el sector construccion, se estabilice la oferta y la demanday el
sector vuelva a retomar sus niveles historicos de crecimiento.

D. RESUMEN DE LAS CIFRAS FINANCIERAS DE ACQUA BEACH, CORP., GARANTE DE LOS BONOS DE LAS
SERIESAY B.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(Cifras en US$ délares americanos)

jun-19 dic-18 dic-17
Balance General
Activos
Efectivo y equivalentes 323,337 310,008 366,918
Arrendamientos por cobrar 13,697 8,208 0
Cuentas por Cobrar otras 5,804 5,804 0
Cuentas por cobrar P.H. Royal Palm 0 153,780 0
Total de Activos corrientes 342,837 477,800 366,918
Activos No Corrientes
Propiedades disponibles para venta 36,073,333 38,400,727 0
Activo Fijo, neto 12,209 13,704 0
Terreno 0 0 1,260,000
Construcciones en proceso 101,654 0 28,415,796
Gastos pagados por anticipado 1,886,207 2,040,449 1,930,273
Cuentas por cobrar, accionistas 12,000 103,879 103,180
Otros activos 170,090 165,273 10,872
Total activos no corrientes 38,225,494 40,724,032 31,720,121
Total Activos 38,598,331 41,201,832 32,087,039
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar, proveedores 402,323 623,105 1,027,451
Impuestos por pagar 4,627 0 0
Préstamos por pagar 25,486,695 27,206,695 0
Total pasivos corrientes 25,893,644 27,829,800 1,027,451
Pasivos No Corrientes
Préstamos por pagar 0 0 24,879,875
Adelantos recibidos de clientes 8,270,041 10,608,316 6,077,309
Cuentas por pagar accionistas 4,258,301 2,460,000 0
Otros pasivos 160,115 325,887 97,404
Total pasivos no corrientes 12,688,458 13,394,203 31,054,588
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Total de Pasivos 38,598,102 41,224,003 32,082,039

Patrimonio
Capital en acciones 5,000 5,000 5,000
Ganancias retenidas 22,470 (27,171) 0
Impuesto complementario (11,241) 0 0
Total patrimonio 16,229 (22,171) 5,000
Total pasivos y patrimonio 38,598,331 41,201,832 32,087,039
ESTADO DE RESULTADOS
(Cifras en US$ dolares americanos)
Jun-19 2018 2017

Ingresos

Ventas 3,742,650 687,000 0

Arrendamientos 252,671 78,718 0

Otros Ingresos 1,236 126,628 0

Total de Ingresos 3,996,557 892,346 0

Costos y Gastos

Costos Operativos (2,327,394) (455,682) 0

Gastos Generales (553,791) (462,589)

Costos Financieros (971,444)

Depreciacion (1,495) (1,246) 0

Total costos y gastos (3,854,124) (919,517) 0

Utilidad antes de impuesto 142,432 (27,171)

Impuesto sobre la renta (92,791) 0 0

Utilidad neta 49,641 (27,171) 0.0

RAZONES FINANCIERAS

Razones Financieras Jun-19 2018 2017
Razon Corriente 0.01x 0.01x 0.01x
Deuda / Patrimonio 1,570.44x 1,227.13x 4,975.98x
Pasivos / Patrimonio 2,377.36x (1,859.37x) 6,416.41x

E. DISCUSION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE OPERACIONES Y DE LA SITUACION FINANCIERA DE
ACQUA BEACH CORP., GARANTE DE LOS BONOS DE LAS SERIES AY B AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 31
DE DICIEMBRE DE 2018.
1. Liquidez

El Garante de los Bonos de las Series A 'y B aumentd sus activos en un 28% al 31 de diciembre de 2018 principalmente por un
incremento en las cuentas por cobrar de arrendamiento y PH Royal Palm que sumaron US$167,792. El 93% de los activos del
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Garante de los Bonos de las Series A y B estan compuestos por activos disponibles para la venta que totalizaron $38.4 millones,
este rubro estd compuesto de apartamentos listos terminados y listos para venta del proyecto Royal Palm.

Al 31 de diciembre de 2017 los activos del Garante de los Bonos de las Series A 'y B se componen en un 89% por construcciones
en proceso, rubro compuesto de los apartamentos del proyecto Royal Palm en proceso de construccion.

2. Recursos de Capital
El Garante de los Bonos de las Series A 'y B al 31 de diciembre de 2018 mantiene cinco mil délares (US$5,000) en capital
accionario. El capital total reportado al 31 de diciembre de 2018 es de (US$22,171) debido a una perdida retenida para el ejercicio
de US$27,171.
Al 31 de diciembre de 2017 el capital total del Garante de los Bonos de las Series A 'y B ascendia a $5,000.

3. Pasivos

De colocarse el 100% de la Emisidn, la relacién pasivos totales / capital pagado del Garante de los Bonos de las Series Ay B al 31
de diciembre de 2018 es de 22,803 veces.

La relacion monto total de la emision / capital pagado del Garante de los Bonos de las Series A'y B al 31 de diciembre de 2018 es
de 20,000 veces.

VI. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, ASESORES Y EMPLEADOS
A. DIRECTORES Y EJECUTIVOS
La Junta Directiva del Emisor esta integrada por las siguientes personas:
i. Directoresy Dignatarios

José Manuel Bern Barbero
Presidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 19 de noviembre de 1973

Domicilio comercial: Edificio Bayfront Tower, Ave. Balboa
Apartado postal: 0816-01660

Teléfonos: +507 214-2376

Correo electrdnico: costadeleste@empresasbern.com

Presidente de Berbel Investments Corp,. Cuenta con mas de 15 afios en la industria de la construccién. Ingeniero Civil de Instituto
Tecnolégico de Georgia y cuenta con un MBA de la Universidad de Georgetown.
Responsabilidades: Dirigir las asambleas, reuniones y sesiones de trabajo del Emisor.

Fernando JesUs Barbero
Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 16 de octubre de 1965

Domicilio comercial: Edificio Bayfront Tower, Ave. Balboa
Direccion postal: 0816-01660

Teléfonos: +507 214-2376

Correo electronico: costadeleste@empresasbern.com

Vicepresidente de Berbel Investments Corp. Con mas de 10 afios de experiencia en la industria de la Cuenta con una licenciatura
en Artes de Randolph Macon College.

Responsabilidades: En ausencia del presidente dirige las asambleas, reuniones y sesiones de trabajo del Emisor.
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Ingrid Bern Barbero
Secretaria

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 22 de agosto de 1975

Domicilio comercial: Edificio Bayfront Tower, Ave. Balboa
Direccion postal: 0816-01660

Teléfonos: +507 214-2376

Correo electrdnico: costadeleste@empresasbern.com

Secretaria de Berbel Investments Corp,. Actual Directora Financiera de Grupo Bern a cargo de las unidades de contabilidad, finanzas
y tesoreria de la division de Bienes y Raices y Construccion.

Cuenta con una licenciatura en administracion de empresas de la Universidad de Villanova.
Responsabilidades: Convocar y levantar el acta de las asambleas, reuniones y sesiones de trabajo del Emisor.

Jacqueline Bern Barbero
Tesorera

Nacionalidad: Panamefia

Fecha de nacimiento: 11 de septiembre de 1980

Domicilio comercial: Edificio Bayfront Tower, Ave. Balboa
Direccién postal: 0816-01660

Teléfonos: +507 214-2376

Correo electrdnico: costadeleste@empresasbern.com

Tesorera de Berbel Investments Corp. y Gerente de Finanzas del Grupo Bern desde el 2006, tiene bajo su responsabilidad los
estudios de factibilidad de nuevos proyectos hoteleros e inmobiliarios al igual que la administracion de la tesoreria de la division
hotelera.

Cuenta con una licenciatura en administracion de empresas de la Universidad de Emory y un postgrado en estadisticas conductuales
de London School of Economics.

Responsabilidades: Gestionar todos lo relacionado al movimiento de capital, flujo de caja o flujo monetario del Emisor.
ii. Principales Ejecutivos y Empleados
El Emisor y el Garante no cuentan con ejecutivos ni empleados.

El P.H. Royal Palm se encuentra administrado por la empresa Gestiones Estratégicas Ay A, S.A. cuyo representante legal es Amelia
Olmedo y es responsable del mantenimiento y administracién del mismo.

B. ASESORES LEGALES

i Asesores Legales Internos
EI Emisor no cuenta con Asesores Legales Internos.

ii. Asesores Legales Externos
A la fecha de impresion de este prospecto, el Emisor no manejaba asesores legales externos.
Aleman, Cordero, Galindo & Lee (“ALCOGAL”), con domicilio en el edificio Humboldt Tower, Piso 2, Ciudad de Panama,
Republica de Panama; Apartado 0819-09132, El Dorado, Ciudad de Panama, Republica de Panama; Teléfono: 264-3111 y Fax:
264-2457, actu6 como asesor legal del Agente Estructurador, la Casa de Valores y Puesto de Bolsa, el Agente de Pago y el Fiduciario
del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B. En esta capacidad ALCOGAL ha asesorado a los agentes mencionados
anteriormente en la preparacion de la solicitud de registro de la oferta publica de los Bonos, el Convenio de Agente de Pago, del
Prospecto, el Fideicomiso de Garantia de los Bonos de las Series A 'y B y en el registro de los Bonos en la Superintendencia del

Mercado de Valores y su listado en la Bolsa de Valores. La persona de contacto en ALCOGAL es el Licenciado Arturo Gerbaud,
con direccion de correo electrénico: agerbaud@alcogal.com.
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C. AUDITORES
i. Auditor Interno

El Emisor no cuenta con Auditor Interno, la preparacion de los estados financieros del emisor y su control contable estan a cargo
de Julio Zeballos (CPA No. 0269-2008), Gerente de Finanzas del Grupo Bern, ubicado en Bayfront Tower, Ave. Balboa.

ii. Auditores Externos
ORG Auditores Independientes, S.A. a través de su Socio Director Angel E. Pinzon ubicados en Ave. Balboa, P.H. Grand Bay
Tower (Unibank), Piso 4, Oficina 401. Tel. +507 392-3850.
D. ASESORES FINANCIEROS
Global Bank actué como Agente Estructurador de la Emisién, siendo sus responsabilidades las de encausar y supervisar la
preparacién de este Prospecto, coordinar con los asesores legales la elaboracion de la documentacion legal pertinente y obtener el
registro de Emision por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, el listado de la misma en la Bolsa de Valores y la
consignacion de los Bonos en LatinClear.
E. COMPENSACION
Los Directores y Dignatarios del Emisor no reciben compensacion alguna, ni en efectivo ni en especie, de parte del Emisor, ni éste
les reconoce beneficios adicionales, excepto por el pago de dietas por la asistencia a Asambleas de Accionistas y Juntas de
Directores. Durante el primer trimestre del 2019 los Directores y Dignatarios no recibieron pagos de dietas.

F. EMPLEADOS

EI Emisor no cuenta con ejecutivos o empleados.
El Garante no cuenta con ejecutivos ni empleados.

El P.H. Royal Palm se encuentra administrado por la empresa Gestiones Estratégicas A y A, S.A. cuyo representante legal es
Amelia Olmedo y es responsable del mantenimiento y administracion del mismo.
VIl. PROPIEDAD ACCIONARIA'Y ACCIONISTAS PRINCIPALES

El Emisor es una empresa privada con dos (2) accionistas: Herman Bern Pitti y Miriam Esther Barbero Pefiaranda, que controlan el
100% del total de las acciones comunes del Emisor.

Desde la emision de la totalidad de las acciones comunes del Emisor a favor de los sefiores Herman Bern Pitti y Miriam Esther
Barbero Pefiaranda, no se producido ningiin Cambio de Control de la propiedad efectiva del capital accionario del Emisor. Al 30
de junio de 2019 no habia acciones en tesoreria ni tampoco compromisos de aumentar el capital ni obligaciones convertibles.

Al 30 de junio de 2019 no existia ningln arreglo o acuerdo que pudiera resultar en un Cambio de Control de la propiedad efectiva
del capital accionario del Emisor.

Todos los propietarios efectivos del capital accionario del Emisor tienen igual derecho de voto.
A. IDENTIDAD Y NUMERO DE ACCIONES

La identidad y nimero de acciones del Emisor se presenta a continuacion:

% que representan

. Cantidad de % respecto del total de NUmero de -
Accionista - - o . respecto de la cantidad
Acciones acciones emitidas accionistas o
total de accionistas
Herman Bern Pitti 5,000 50.00% 1 50%
Miriam E~sther Barbero 5,000 50.00% 1 50%
Pefiaranda

Total 10,000 100.00% 2 100%

La Propiedad efectiva de la totalidad de las acciones del Emisor, al 30 de junio de 2019 se encontraba en posesion de dos accionistas,
Herman Bern Pitti con 50% y Miriam Esther Barbero Pefiaranda con 50%.
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Los Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores y Empleados del Emisor no mantienen propiedad accionaria en el Emisor,
segln se indica en el siguiente cuadro.

Porcentaje Que
Porcentaje Respecto . representan
Sn:’uf;c;ggs Cantidad de Acciones del Total de Acciones Z::ngoer:’ic')stii Respecto de la
P Emitidas Cantidad de
Accionistas
Directores,
Dignatarios, 10,000 10,000 2 100%
Ejecutivos y
Administradores
Otros Empleados 0 0 0 0

No existe arreglo que incluya a empleados en el capital del Emisor ni arreglos que impliquen el reconocimiento de opciones sobre
acciones u otros valores del Emisor.

B. CAMBIO DE CONTROL ACCIONARIO

Los términos de los Bonos definen un “Cambio de Control” del Emisor como la pérdida por parte de los propietarios efectivos
conjuntamente, directa o indirectamente, de cincuenta y un por ciento (51%) o mas de las acciones comunes emitidas y en
circulacion del Emisor.

Un Cambio de Control del Emisor sin la autorizacion previa y por escrito de la Mayoria de los Tenedores Registrados del Programa,
constituye un Evento de Incumplimiento bajo los términos y condiciones de la Emision, (ver seccion I11.A.u), lo que podria conllevar
a una declaratoria de vencimiento anticipado de las obligaciones del Emisor bajo la(s) Serie(s) de que se trate, sin perjuicio del
derecho del Emisor de proceder con la redencién anticipada del total de los Bonos de la(s) Serie(s) Particular(es) de que se trate.

VIII. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

El Agente Estructurador y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision es la misma entidad, Global Bank
Corporation.

Global Valores, S.A. Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emision, forman parte del mismo grupo econémico de
Global Bank Corporation, el cual es Agente Estructurador y el Agente de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emision.

Global Financial Funds, fiduciario de los Bonos de las Series A y B, pertenece al grupo econdmico Global Bank Corporation.
Monica Garcia de Paredes de Chapman, Directora de la Bolsa de Valores es Directora de Global Bank Corporation.
El Emisor y el Garante de los Bonos de las Series A y B comparten directores y beneficiarios finales.

Los auditores externos del Emisor y el asesor legal independiente no tienen relacién accionaria, ni han sido ni son empleados del
Emisor ni de ninguno de los participantes (Corredor de Valores, Agente de Pago, Asesor Financiero o de los Asesores Legales).

Al 30 de junio de 2019, el Emisor no cuenta con transacciones con partes relacionadas.

A continuacion, se presenta un resumen de las transacciones del Garante de los Bonos de las Series A'y B con partes relacionadas:

Transacciones con Partes Relacionadas Auditados Interinos

31/12/2018 31/12/2017
Cuentas por Cobrar Accionista US$103,879 US$103,180
Cuentas por Pagar Accionista US$ 2,460,000 US$ -

Fuente: Estados Financieros Interinos al 31 de Diciembre de 2018 y 2017
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IX. TRATAMIENTO FISCAL
A. GANANCIAS PROVENIENTES DE LA ENAJENACION DE BONOS

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo 269 del Titulo XV1I del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea
la Comision Nacional de Valores y se regula el mercado de valores de la Republica de Panam4, conforme fuera modificada por la
Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, y con lo dispuesto en la Ley No. 18 de 2006, modificada por la Ley No. 31 de 5 de abril de
2011, para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del impuesto complementario, no se consideraran
gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas que dimanen de la enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores , siempre que dicha enajenacion se dé a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado.

No obstante lo anterior, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 modificada por
laLey No.31 de 5 de abril de 2011, en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores emitidos por personas juridicas,
en donde dicha enajenacién no se realice a través de una Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el contribuyente se sometera
a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculara el Impuesto Sobre la Renta sobre las ganancias obtenidas a
una tasa fija del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital. EI comprador tendra la obligacién de retener al vendedor, una
suma equivalente al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenacion, en concepto de adelanto al Impuesto Sobre la Renta
sobre la ganancia de capital. EI comprador tendra la obligacion de remitir al fisco el monto retenido, dentro de los diez (10) dias
siguientes a la fecha en que surgié la obligacion de pagar. Si hubiere incumplimiento, la sociedad emisora es solidariamente
responsable del impuesto no pagado. El contribuyente podra optar por considerar el monto retenido por el comprador como el
Impuesto Sobre la Renta definitivo a pagar en concepto de ganancia de capital. Cuando el adelanto del Impuesto retenido sea
superior al monto resultante de aplicar la tarifa del diez por ciento (10%) sobre la ganancia de capital obtenida en la enajenacion, el
contribuyente podré presentar una declaracion jurada especial acreditando la retencién efectuada y reclamar el excedente que pueda
resultar a su favor como crédito fiscal aplicable al Impuesto Sobre la Renta, dentro del periodo fiscal en que se perfeccioné la
transaccion. El monto de las ganancias obtenidas en la enajenacion de los valores no sera acumulable a los ingresos gravables del
contribuyente.

La compra de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores por suscriptores no concluye el proceso de
colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencion fiscal contemplada en el parrafo anterior no se vera afectada por dicha
compra, y las personas que posteriormente compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

En caso de que un tenedor de Bonos adquiera éstos fuera de una bolsa de valores u otro mercado organizado, al momento de solicitar
al Agente de Pago el registro de la transferencia del Bono a su nombre, debera mostrar evidencia al Emisor de la retencion del cinco
por ciento (5%) a que se refiere el Articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 en concepto de pago del impuesto sobre la
renta correspondiente por la ganancia de capital causada en la venta de los Bonos.

B. INTERESES GENERADOS POR LOS BONOS

De conformidad con el Articulo 270 del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, modificado por la Ley No. 8 del 15 de marzo del
2010, los intereses que se paguen sobre valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores, estaran exentos del
Impuesto Sobre la Renta, siempre y cuando los mismos sean inicialmente colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado. En vista de que los Bonos seran colocados a través de la BVP, los tenedores de los mismos gozaran de este beneficio
fiscal.

Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma antes descrita, los intereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos
causaran un impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual sera retenido en la fuente por el Emisor.

Esta seccion es meramente informativa y no constituye una declaracion o garantia del Emisor sobre el tratamiento fiscal que el
Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panama dard a la inversion en los Bonos. Cada Tenedor Registrado de un
Bono debera cerciorarse independientemente del tratamiento fiscal de su inversion en los Bonos antes de invertir en los mismos.

Los Tenedores Registrados aceptan y reconocen que los Impuestos que graven los pagos que el Emisor tenga que hacer conforme
a los Bonos podrian cambiar en el futuro y reconocen, ademas, que el Emisor no puede garantizar que dichos Impuestos no vayan
a cambiar en el futuro. En consecuencia, los Tenedores Registrados deben estar anuentes que en caso que se produzca algin cambio
en los Impuestos antes referidos o en la interpretacion de las leyes o normas que los crean que obliguen al Emisor a hacer alguna
retencion en concepto de Impuestos, el Emisor hard las retenciones que correspondan respecto a los pagos de intereses, capital o
cualquier otro que corresponda bajo los Bonos, sin que el Tenedor Registrado tenga derecho a ser compensado por tales retenciones
o0 que las mismas deban ser asumidas por el Emisor. En ningin caso el Emisor sera responsable del pago de un Impuesto aplicable
a un Tenedor Registrado conforme a las leyes fiscales de Panama, o de la jurisdiccion fiscal relativa a la nacionalidad, residencia,
identidad o relacion fiscal de dicho Tenedor Registrado, y en ningun caso seran los Tenedores Registrados responsables del pago
de un Impuesto aplicable al Emisor conforme a las leyes fiscales de la Republica de Panama.
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X.LEY APLICABLE

La oferta publica de Bonos de que trata este Prospecto Informativo esta sujeta a las leyes de la Republica de Panama y a los
reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores relativos a esta materia.

X1. INFORMACION ADICIONAL

La oferta publica de que trata este Prospecto y los Bonos de la Emision estan sujetos a las leyes de la RepUblica de Panamay a los
reglamentos y resoluciones de la Superintendencia del Mercado de Valores sobre la materia. Los Bonos han sido autorizados para
su venta en oferta publica por la Superintendencia del Mercado de Valores. Copias de la documentacion completa requerida para la
autorizacion de esta oferta publica al igual que de otros documentos que amparan y complementan la informacion presentada en
este Prospecto podran ser examinadas por cualquier interesado en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de Valores
ubicadas en el piso 8 del PH Global Plaza ubicado en Calle 50, Ciudad de Panama, Republica de Panama.

Esta Emision ha sido registrada en la Bolsa de Valores, una bolsa de valores debidamente autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Valores para operar en la Republica de Panama.

Ninguna casa de valores o corredor de valores u otra persona esta autorizada a dar ninguna informacion o garantia con relacion a
esta Emision que no esté expresamente contemplada en este Prospecto. Ni los asesores financieros, ni los auditores o0 asesores
legales del Emisor asumen ninguna responsabilidad por el contenido de este Prospecto. La informacidn contenida en este Prospecto
es Unicamente responsabilidad del Emisor.

XI1. ANEXOS

ANEXO 1
Glosario de Términos Definidos

ANEXO 2
Estados Financieros Interinos Pre — Operativos del Emisor por el periodo inicial de operacidn el 7 de febrero de 2019 hasta el 30 de
junio de 2019 y por el periodo inicial de operacion el 7 de febrero de 2019 hasta el 30 de junio de 2019.

ANEXO 3
Estados Financieros Auditados de Acqua Beach Corp. al 31 de diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2018.

ANEXO 4
Informe de la Calificacion de Riesgo
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ANEXO 1
Glosario de Términos Definidos

En adicion a otros términos o expresiones que se encuentran definidos en este Prospecto, queda entendido que los siguientes
términos, cuando sean utilizados en mayusculas, tendran el significado que se les atribuye a continuacion:

“Agente de Pago, Registro y Transferencia” o “Agente de Pago”: significa la institucion encargada de autenticar y entregar
los Bonos, calcular los intereses de cada Bono, efectuar los pagos correspondientes en cada Fecha de Pago en representacion
del Emisor, mantener el Registro de los Tenedores Registrados, ejecutar los traspasos pertinentes y efectuar la redencion o
pago de los Bonos a su vencimiento, al igual que cualquier otra funcion que corresponda el Agente de Pago, Registro y
Transferencia segun el Prospecto Informativo y el Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia.

“Balance Requerido™: significa los fondos correspondientes a un (1) afio de las sumas necesarias para pagar los intereses de
un (1) afio los Bonos de la(s) Serie(s) Subsiguiente(s) Garantizada(s) emitidos y en circulacion.

“Balance Requerido de la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”: significa los fondos
correspondientes a un (1) afio de las sumas necesarias para pagar los intereses de un (1) afio los Bonos de las Series Ay B
emitidos y en circulacion.

“Capital de Trabajo”: significa el resultado de los activos corrientes (efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar
e inventario y otros activos corrientes) menos los pasivos corrientes (cuentas por pagar, deuda bancaria a corto plazo y otros
pasivos corrientes) en una fecha determinada.

“Cobertura de Garantia”: significa, (i) en relacion a las Series A'y 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 més el
valor de venta réapida, segin avalGo por un avaluador aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay
B, descrito en este Prospecto, y (ii) en relacion a las Series Subsiguientes Garantizadas el porcentaje que se defina mediante
un suplemento al Prospecto Informativo que seré presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
de la(s) respectiva(s) Serie Subsiguientes(s) Garantizada(s) de que se trate, del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de
la(s) Serie(s) Subsiguientes (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, segin avaltio por un avaluador aceptable a cada fiduciario de cada fideicomiso de
garantia de la(s) Serie(s) Subsiguientes (s) Garantizada(s) de que se trate, segun corresponda.

“Compradores”: significa la(s) persona(s) que han suscrito o en el futuro suscriban contratos de promesa de compraventa,
de arrendamiento y/o de compraventa definitiva sobre las Fincas de Royal Palm y/o sobre las fincas de proyectos
inmobiliarios que se financian mediante la Serie Subsiguiente de que se trate.

“Contrato de Agencia de Pago, Registro y Transferencia”: significa el contrato suscrito entre el Emisor y Global Bank
Corporation como Agente de Pago, Registro y Transferencia.

“Contrato de Casa de Valores”: significa el contrato suscrito entre el Emisor y Global Valores, S.A. como casa de valores
exclusiva de la Emision, para la colocacion de los Bonos a través de la BVP, y como casa de valores exclusiva del Suscriptor
para la compra de los Bonos de la Serie Ay de los Bonos de la Serie B a través de la BVP.

“Contrato de Suscripcién”: significa el contrato de suscripcion de los Bonos de la Serie A 'y de los Bonos de la Serie B
suscrito entre el Suscriptor y el Emisor, por el cual el Suscriptor acuerda suscribir hasta US$14,000,000.00 de los Bonos de
la Serie A y hasta US$14,500,000.00 de los Bonos de la Serie B de la Emision.

“Contrato(s) de Venta”: significa cada uno de los contratos de promesa de compraventa, contrato de arrendamiento y/o
contrato de venta que se otorguen respecto de los bienes inmuebles dados en garantia de la Serie de que se trate.

“Cuenta de Concentracion del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”: tiene el significado atribuido a este término en
la Seccion 111.G.2.a

“Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”: tiene el significado atribuido a este término en la
Seccién 111.G.2.b

“Cuenta(s) Fiduciaria(s) del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”: significa la Cuenta de Concentracion del
Fideicomiso de Garantia de las Series A y B y la Cuenta de Reserva del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, asi
como cuentas fiduciarias adicionales que establezcan del comun acuerdo el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las
Series A'y B, con los Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B para facilitar el manejo de los ingresos
del Fideicomiso.

“Dia Habil”: significa todo dia que no sea domingo o un dia nacional o feriado y en que los bancos de licencia general estan
autorizados por la Superintendencia de Bancos para abrir al pablico en la ciudad de Panama y en que efectivamente abran
sus puertas al pablico los bancos de la ciudad de Nueva York en Los Estados Unidos de América.



“Efecto Material Adverso” significa un efecto adverso y de caracter significativo en (i) el negocio, operaciones y activos
del Emisor, del Garante de los Bonos Serie A y B, del garante de cualquiera de las Series Subsiguientes Garantizadas, o de
la Empresa Relacionada a favor de la cual se otorgue una facilidad de crédito con los fondos producto de la liquidacion de
los Bonos de cualquier Serie, (ii) la capacidad del Emisor para cumplir cualquiera de sus obligaciones de pago bajo los
documentos de la Emisidn de los que sea parte, o (iii) la legalidad, validez, exigibilidad o la ejecucion de cualquiera de los
documentos de la Emision o de los derechos y beneficios a favor de los Tenedores bajo los documentos de la Emisién de
los que sea parte.

“Emision”: significa el Programa Rotativo de Bonos Corporativos descrito en este Prospecto Informativo.
“Emisor”: significa “Berbel Investments Corp.”

“Empresas Relacionadas”: significa (i) cualquier persona juridica de la que el Emisor, directa o indirectamente a través de
una o mas subsidiarias, sea tenedor de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones con derecho a voto que le permita
elegir por lo menos a la mayoria de los miembros de la Junta Directiva de dicha sociedad, (ii) la persona juridica que sea
tenedora directa o indirectamente de mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones con derecho a voto del Emisor, que
le permita elegir a la mayoria de los miembros de la Junta Directiva del Emisor, (iii) cualquier persona juridica que sea
afiliada del Emisor o (iv) cualquier persona juridica que forme parte del mismo grupo econémico del Emisor.

“Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B”: significa “Berbel Investments Corp” y “Acqua Beach
Corp.”, sus sucesores y cesionarios.

“Fecha de Expedicion”: significa para cada Bono cuando sea firmado, fechado y autenticado por el Agente de Pago, como
diligencia de autenticacién, en la fecha en que el Emisor reciba valor por dicho Bono.

“Fecha de Liquidacion”: Significa respecto de cada Serie la fecha en que se produzca la liquidacion de dicha Serie de Bonos
ofrecidos en forma publica a través de la Bolsa de Valores de Panamd, conforme a los reglamentos aplicables de la misma,
es decir, la fecha que el Emisor reciba valor por el Bono de que se trate.

“Fecha de Oferta Inicial”: Con relacion al Programa Rotativo es el 26 de noviembre de 2019.

“Fecha de Oferta de las Series A y B”: 26 de noviembre de 2019.

“Fecha de Oferta”: Con relacion a las Series A y B es el 26 de noviembre de 2019. Con relacion a cualquiera de los Bonos
de las Series Subsiguientes, se refiere a la fecha que se detalla en la caratula de dicho Bono. Dicha fecha sera comunicada
a los Tenedores Registrados mediante suplemento al Prospecto Informativo a més tardar dos (2) Dias Habiles antes de la
Fecha de Oferta de los Bonos a ser ofrecidos.

“Fecha de Pago”: significa la fecha en que se pagaran los intereses y capital exigible que corresponda a cada Serie, hasta la
Fecha de Vencimiento o la fecha de redencion total del 100% del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos emitidos y en
circulacion, lo que ocurra primero.

“Fecha de Pago de los Bonos Serie A y B”: significa los dias 30 de junio y 30 de septiembre, cada uno una Fecha de Pago
en que se pagaran los intereses y capital exigible que corresponda las Series A 'y B, hasta la Fecha de Vencimiento o la fecha
de redencién total del 100% del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Serie A 'y B emitidos y en circulacion, lo que ocurra
primero.

“Fecha de Transferencia”: significa la fecha cada mes en la que el fiduciario del fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) de
que se trate aplicara los pagos en forma de cascada.

“Fecha de Vencimiento”: Fecha en la cual el Saldo Insoluto a Capital de un Bono es exigible, a saber, (i) 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, (ii) 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, y (iii) La Fecha de VVencimiento de cada una de las Series
Subsiguientes a ser emitidas sera determinada por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y
a la Bolsa de Valores de Panama 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.

“Flujo de Caja Libre”: significa, respecto de la(s) Serie(s) de que se trate, el monto en efectivo que resulte de la sumatoria
de Pagos cedidos y de las indemnizaciones provenientes de pagos de las polizas de seguro de las fincas que sean dadas en
garantia, menos el Servicio de Deuda Financiera, las comisiones y gastos acordados y relacionados con la Emision, los
gastos de administracion y operacion del garante, los montos que deban transferirse de la cuenta de concentracion del
fidecomiso de garantia para efectos de cumplir con el Balance Requerido de la cuenta de reserva de la(s) Serie(s)
Subsiguientes(s) Garantizada(s) de que se trate(n) y las sumas correspondientes a las primas de las pélizas de seguro de las
fincas de los proyectos inmobiliarios que sean dadas en garantia.



“Flujos Cedidos”: significa Pagos cedidos a cada fideicomiso de garantia de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate
(incluyendo al Fideicomiso de Garantia de las Series A y B, descrito en este Prospecto) y a cada fideicomiso de garantia de
cada Serie Subsiguiente Garantizada del Programa, descritos en los suplementos al Prospecto, seguin corresponda)
“Garantia” 0 “Garantias”: significa las garantias constituidas por el Emisor, por el Garante de los Bonos de las Series A'y
B, por un garante y/o fiador de la(s) Serie(s) garantizada(s) de que se trate(n), segiin corresponda conforme se establece en
los Bonos, en el Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B y/o en el fideicomiso de garantia de la Serie(s) garantizada(s)
del Programa de que se trate(n).

“Garante de los Bonos de las Series A y B”: significa Acqua Beach Corp., una sociedad organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama, incluyendo sus sucesores y cesionarios.

“Inversiones de Capital”: significa las inversiones en, y mejoras realizadas cada uno de los proyectos inmobiliarios de la
Serie de que se trate.

“LatinClear”: significa Central Latinoamericana de Valores, S.A.

“Liberaciones Permitidas™: significa en relacion a las Series Subsiguientes Garantizadas el levantamiento de la primera
hipoteca y anticresis sobre una o0 mas de las fincas dadas en garantia de la Serie de que se trate, sujeto a las condiciones que
sean determinadas por el Emisor y comunicadas a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de
Panama 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 Subsiguiente Garantizada.

“Liberaciones Permitidas de las Series A y B”: significa en relacion con las Series A 'y B, el levantamiento de la primera
hipoteca y anticresis sobre una o mas de las Fincas de Royal Palm dadas en garantia, sujeto a lo establecido en la seccion
1.G.3.

“Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series A y B”: significa aquellos Tenedores Registrados que representen un
minimo del cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series A 'y B emitidos y en

circulacion, en un momento determinado.

“Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular”: significa aquellos Tenedores Registrados que
representen un minimo del cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de una Serie en particular, en un
momento determinado.

“Mayoria de los Tenedores Registrados del Programa”: significa aquellos Tenedores Registrados que representen un
minimo del cincuenta y un por ciento (51%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de todas las Series del Programa
emitidas y en circulacion, en un momento determinado

“Obligacién” u “Obligaciones”: significa (a) todas las obligaciones asumidas en relacién con préstamos o con la adquisicién
de bienes o servicios a plazos, (b) todas las obligaciones evidenciadas en Bonos, pagarés u otros instrumentos similares y
(c) todas las garantias directas o indirectas otorgadas en relacién con deudas u obligaciones de otras personas.

“Pagos”: significa todos flujos provenientes de las ventas de las fincas de los proyectos inmobiliarios que se financian
mediante la Serie de que se trate, incluyendo, entre otros, los abonos, pagos derivados de promesas de compraventa, canones
de arrendamiento y cartas promesa irrevocable de pago que efectiia cada Comprador, fincas las cuales si son dadas en
garantia de la Serie garantizada que se trate, seran cedidos a los respectivos fideicomisos de garantia de la Serie(s) del
Programa de que se trate.

“Participante” o “Participantes”: tiene el significado atribuido a este término en la Seccién II1.A.b de este Prospecto
Informativo.

“Patrimonio Fideicomitido™: tiene el significado dado a todos aquellos bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, formen
parte del Fideicomiso de Garantia de las Series A'y B.

“Periodo de Interés”: significa para cada Serie emitida y en circulacion, el periodo que comienza en la Fecha de Liquidacion
y termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente, y cada periodo sucesivo que comienza en una Fecha de Pago y
termina en la Fecha de Pago inmediatamente siguiente.

“Periodo de Cura”: significa el periodo de treinta (30) dias habiles de declarado, y notificado por escrito, el Evento de
Incumplimiento que tiene el Emisor para subsanar dicho Evento de Incumplimiento.

“Porcentaje de Liberacion de las Series A y B”: significa en relacion con las Liberaciones Permitidas de las Series Ay B,
el porcentaje que sera determinado por el Agente de Pago, Registro y Transferencia, para cada Liberacién Permitida de las
Series Ay B, con base en una revision del precio de venta por metro cuadrado promedio de las Fincas de Royal Palm, en el
mes inmediatamente anterior a aquel en que se pretenda realizar una Liberacién Permitida de las Series A'y B, procurando
siempre que la proyeccion de cobertura que realice al Agente de Pago, Registro y Transferencia como parte de la
determinacion de este porcentaje se mantenga una cobertura del 100% de la suma de capital e intereses de los Bonos de las




Series Ay B emitidos y en circulacidn que queden vigentes una vez realizadas las redenciones anticipadas obligatorias sin
penalidad de las Series A'y B con el porcentaje que se establezca del monto total obtenido de la venta de las fincas objeto
la Liberacién Permitida de que se trate.

“Programa”: significa el Programa Rotativo de Bonos Corporativos descrito en este Prospecto Informativo.

“Presupuesto de Operacion Anual” significa el presupuesto que el Garante de los Bonos de las Series Ay By que el garante
de cada Serie Subsiguiente Garantizada estan obligados a presentar, y que el Emisor esta obligado a causar que estos,
presenten en el mes de enero de cada afio al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y al fiduciario del
fideicomiso de garantia de la Serie Subsiguiente Garantizada de que se trate, el cual debera contener la proyeccion de
ingresos y egresos mensuales del garante de que se trate, incluyendo, entre otros, impuestos de venta, impuesto sobre la
renta aplicable a ventas, comisiones, entre otros, y el cual sera aprobado anualmente por el fiduciario del fideicomiso de
garantia de que se trate, en consulta con el Agente de Pago, Registro y Transferencia.

“Prueba Anual de Cobertura de Flujos™: significa, en relacion con las Series Subsiguientes Garantizadas, el porcentaje de
cobertura que debera calcular el Emisor, respecto de cada una de las Series Subsiguientes Garantizadas, que sera calculado
anualmente, a partir del cierre de afio fiscal inmediatamente siguiente al cumplimiento del primer aniversario de la Fecha
de Liquidacion de la Serie Subsiguiente Garantizada de que se trate, en la fecha y con base en la formula determinadas por
el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama 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.

“Prueba Intermedia de Cobertura de Flujos”: significa, en relacidn con las Series Subsiguientes Garantizadas, la Prueba
Anual de Cobertura que se realizard luego del incumplimiento por parte del Emisor de la Prueba Anual de Cobertura de
Flujos, en el plazo y sobre la base determinados por el Emisor y comunicada a la Superintendencia del Mercado de Valores
y a la Bolsa de Valores de Panaméa 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.

“Prueba Anual de Cobertura de Flujos de las Series Ay B”: tiene el significado atribuido a este término en la Seccion 111.A.s
de este Prospecto Informativo.

“Prueba Intermedia de Cobertura de Flujos de las Series A 'y B”: tiene el significado atribuido a este término en la Seccion
I11.A.s de este Prospecto Informativo.

“Registro”: significa el registro que el Agente de Pago mantendra en sus oficinas principales y en el cual anotara la Fecha
de Expedicién de cada Bono, el nombre y la direccion de la(s) persona(s) a favor de quien(es) dicho Bono sea inicialmente
expedido, asi como el de cada uno de los Subsiguientes endosatarios del mismo.

“Saldo Insoluto a Capital”: significa en relacion a un Bono, el monto que resulte de restar al capital inicial de dicho Bono,
los abonos a capital que de tiempo en tiempo realice el Emisor de acuerdo a los términos y condiciones del Bono
correspondiente.

“Serie” o “Series”: significa cada una de las series de Bonos que forma parte de este Programa.

“Series Ay B”: significa conjuntamente los Bonos Serie A y los Bonos Serie B garantizadas con el Fideicomiso de Garantia
descrito en la Seccion I11.G.

“Series Subsiguientes”: significa cada una de las Series de Bonos que se emitan con posterioridad a los Bonos de las Series
A'y B que podran ser garantizadas o no garantizadas.

“Serie Subsiguiente Garantizada™: significa toda serie a ser emitida, dentro de este Programa, que sera garantizada por uno
0 maés fideicomisos a ser constituidos en el plazo determinado por el Emisor y comunicado a la Superintendencia del
Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serd
presentado por lo menos dos (2) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la respectiva Serie.

“Serie Subsiguiente No Garantizada”: significa toda serie a ser emitida, dentro de este Programa, que sera respaldada
Unicamente por el crédito general del Emisor.

“Servicio de Deuda Financiera”: significa los pasivos que generen intereses y que estén garantizados por el Fideicomiso de
Garantia de las Series A y B, descrito en este Prospecto, y por cada fideicomiso de garantia de cada Serie del Programa,
descritos en los suplementos al Prospecto, mas los intereses que se generen.

“Suscriptor”: significa Global Bank Corporation.

“Super Mayoria de los Tenedores Registrados de las Series A y B”: significa aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos setenta y cinco por ciento (75%) del Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de las Series Ay B emitidos
y en circulacion, en un momento determinado.




“Super Mayoria de los Tenedores Registrados de una Serie en Particular”: significa aquellos Tenedores Registrados que
representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del valor nominal de los Bonos Corporativos emitidos y en
circulacion de una Serie en particular, en un momento determinado.

“Tasa de Interés”: significa (i) para los Bonos de la Serie A la tasa de interés variable de Libor tres (3) meses méas 3.00%
sujeto a un minimo de 6.50%, (ii) para los Bonos de la Serie B la tasa de interés variable de Libor tres (3) meses mas 3.00%
sujeto a un minimo de 7.00%. Si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés de cualquiera de los Bonos de las
Series A y B, 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
debera notificar al Emisor, al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B, a los Tenedores Registrados de
los Bonos de la Serie A y de los Bonos de la Serie B, a la SMV y a la BVP tan pronto como sea posible. Por lo tanto, de
ocurrir lo antes mencionado, a partir de dicha notificacion, comenzara a regir la Tasa de Interés Alterna la cual aplicara a
partir de la finalizacion del Periodo de Interés inmediatamente anterior a la fecha de notificacién por parte del Agente de
Pago, Registro y Transferencia, a saber: la Tasa de Interés de los Bonos de la Serie A, devengados sobre Saldo Insoluto a
Capital de los Bonos de la Serie A, sera variable de Tasa de Interés Alterna tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo
de 6.50% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencion Anticipada, de haberla, y la Tasa de Interés de los Bonos
de la Serie B, devengados sobre Saldo Insoluto a Capital de los Bonos de la Serie B, sera variable de Tasa de Interés Alterna
tres (3) meses mas 3.00% sujeto a un minimo de 7.00% hasta su Fecha de Vencimiento o su Fecha de Redencion Anticipada,
de haberla. y (iii) para cada Serie Subsiguiente, la tasa de interés determinada por el Emisor y comunicada a la
Superintendencia del Mercado de Valores y a la Bolsa de Valores de Panama 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.

“Tasa LIBOR™: significa la tasa que aparece publicada en la Pagina BBAMI1 del servicio de informacion financiera
Bloomberg o en cualquiera pagina que suceda o sustituya este servicio, y que proporcione cotizaciones de tasas comparables
a aquéllas que actualmente aparecen en las paginas de dicho servicio.

“Tasa de Interés Alterna”: Significa para las Series A y Bla tasa de referencia que el Agente de Pago, Registro y
Transferencia escoja, entre aquellas tasas de referencia reconocidas a nivel mundial como sucesoras de la Tasa LIBOR, y
que proporcione cotizaciones de tasas comparables a ésta Ultima, dicha tasa escogida debera ser notificada al Emisor por el
Agente de Pago, Registro y Transferencia; y para de cada una de las Series Subsiguientes significa la tasa anual que sera
determinada por el Emisor segun la demanda del mercado y comunicada a la SMV al menos dos (2) Dias Habiles previo a
la Fecha de Oferta de cada una de estas Series mediante un suplemento al Prospecto Informativo. La Tasa de Interés Alterna
aplicara, si antes de la finalizacion de cualquier Periodo de Interés de cualquiera de las Series Subsiguientes y solo en el
caso en que una o varias de estas series hayan sido emitidas a una tasa de interés variable referenciada a LIBOR, si el Agente
de Pago, Registro y Transferencia determina que no existen medios adecuados y razonables para la determinacion de la
Tasa LIBOR para dicho Periodo de Interés.

“Tenedor” o “Tenedor Registrado” o “Tenedores Registrados™: significa aquella(s) persona(s) a cuyo(s) nombre(s) un Bono
esté en un momento determinado inscrito en el Registro.



ANEXO 2

Estados Financieros Interinos Pre — Operativos del Emisor por el periodo inicial de operacién el 7 de febrero de 2019
hasta el 30 de junio de 2019 y por el periodo inicial de operacion el 7 de febrero de 2019 hasta el 30 de junio de 2019.
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Informe de Estados Financieros Pre-Operativos

Hemos preparado los Estados de Financieros Pre-Operativos que se acompafian
de BERBEL INVESTMENTS CORP. que corresponden el Estado de Situacion
Financiera Pre-operativo al 31 de marzo de 2019, y los respectivos Estado de
Ganancias y Pérdidas Pre-operativos, el Estado de Cambios en el Patrimonio y de
Flujos de Efectivo terminados a esa fecha, y un resumen de las politicas de
contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, de acuerdo a la
informacion de los registros contables de la Empresa.

Bajo nuestra responsabilidad hemos preparado y presentado razonablemente estos
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: diseiiar, establecer y mantener el control
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros que
estén libre de errores significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como aplicar
politicas de contabilidad apropiadas.

En nuestra opinién, los estados financieros pre-operativos antes mencionados
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion
financiera de BERBEL INVESTMENTS CORP. al 31 de marzo de 2019 y su
desemperio financiero y flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Panama, 28 de mayo de 2019

Representante Legal C.P.A. 0269-2008
José Manuel Befn Julio E. Zeballos M.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panama)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA - PRE-OPERATIVO
Al 31 de marzo de 2019

31 de marzo de

Nota 2019
ACTIVOS
Activos corrientes:
Suscripciones por cobrar 10,000
Total de activos corrientfes 10,000
Total de activos 10,000
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar 1,700
Total de pasivos corrientes 1,700
Total de pasivos 1,700
Patrimonio
Capital en acciones 5 10,000
Déficit (1,700)
Total de patrimonio 8,300
Total de pasivos y patrimonio 10,000

Las notas que se acompaian son parte integral de estos estados financieros.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

{(Panama, Repulblica de Panama)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS - PRE-OPERATIVO
Por el periodo inicial de operacion el 7 de febrero de 2019, hasta el 31 de marzo de 2019

31 de marzo de

Nota 2019
Gastos generales
Tasa Unica 300
Henorarios 450
Legales 950
Pérdida (1,700)

Las notas que se acompaian son parte integral de estos estados financieros.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panama)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO - PRE-OPERATIVO
Por el periodo inicial de operacion el 7 de febrero de 2019, hasta el 31 de marzo de 2019

Saldo al 7 de febrero de 2019

Capital en acciones
Pérdida

Saido al 31 de marzo del 2019

Capital en Total de
acciones Déficit patrimonio
10,000 - 10,000
- (1,700) {1,700)
10,000 {1,700) 8,300

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

{(Panama, Republica de Panama)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO - PRE-OPERATIVO

Por el periodo inicial de operacién el 7 de febrero de 2019, hasta el 31 de marzo de 2019

Flujos de efectivo de actividades de operacién:
Perdida

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por pagar

Efectivo neto en las actividades de operacion

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento

Suscripciones por cobrar
Capital en acciones

Efectivo neto en las actividades de financiamiento

Efectivo al 31 de marzo de 2019

31 de marzo
Noias de 2019

(1,700)

1,700

(10,000)
10,000

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2019
(Cifras en Balboas)

1. Organizacion y operaciones

Organizacion

BERBEL INVESTMENTS CORP., (“la Compaiiia”) es una sociedad andnima
constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama, segun consta en
la Escritura Publica No.1811 inscrita el 7 de febrero de 2019.

Las oficinas estan ubicadas en Avenida Balboa, P.H. Bayfront Tower, Planta Baja,
Panama, Reptblica de Panama.

La Junta Directiva de la compariia esta compuesta de la siguiente forma:
Presidente - José Manuel Bern Barbero
Vicepresidente — Fernando JesUs Barbero Pefiaranda
Tesorero - Jacqueline Michelle Bern Barbero
Secretaria - Ingrid Alexandra Bern Barbero

Descripcién de los hegocios y operaciones

La Compaiia tiene como actividad principal el dedicarse a las actividades propias
de un Emisor de Bonas en y desde la Republica de Panama,

La Compafia se encuentra tramitando la Emisién de Bonos - Persona Juridica,
ante la Superintendencia del Mercado de Valores, por lo que no ha generado
ingresos, solo ha generado los gastos de pre operaciones, hasta tanto esté
debidamente autorizada para operar, autorizada por los reguladeres del mercado
de valores en la Republica de Panama.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes
Politicas contables

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de estos
estados financieros se presentan a continuacion:

Base de preparacion
Los estados financieros de la Compafia han sido preparados de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs).

Base de medicién
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2019
(Cifras en Balboas)

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes (Continuacion)

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad moenetaria de
la Repulblica de Panama, el cual estd a la par y es de libre cambio con el Délar
(USD) de los Estados Unidos de América.

3. Capital en acciones

El capital de la sociedad es de diez mil délares americanos, divididos en diez mil
(10,000} acciones de un valor nominal de un délar cada una. Todas las acciones
seran emitidas en forma nominativa. A la fecha del informe, no han sido emitidas ni
pagadas.

4. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros es el valor por el cual un activo
puede ser intercambiado o una deuda negociada, en una transaccion comun entre
dos partes, en condiciones diferentes a una venta forzada o liquidacion es mejor
evidenciando mediante cotizaciones del mercado, si existe alguno. A la fecha del
estado de situacion financiera, el valor razonable de los activos y pasivos
financieros de la compariia se aproximan a su valor en libros por ser de corto
plazo.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panama)

Estados Financieros — Pre Operativo

Por el periodo inicial de operacion el 7 de febrero de 2019,
hasta el 30 de junio de 2019
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Informe de Estados Financieros Pre-Operativos

Hemos preparado los Estados de Financieros Pre-Operativos que se acompafan
de BERBEL INVESTMENTS CORP. que corresponden el Estado de Situacion
Financiera Pre-operativo al 30 de junio de 2019, y los respectivos Estado de
Ganancias y Pérdidas Pre-operativos, el Estado de Cambios en el Patrimonio y de
Flujos de Efectivo terminados a esa fecha, y un resumen de las politicas de
contabilidad mas significativas y otras notas explicativas, de acuerdo a la
informacién de los regisiros contables de la Empresa.

Bajo nuestra responsabilidad hemos preparado y presentado razonablemente estos
estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Esta responsabilidad incluye: disefar, establecer y mantener el control
relevante para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros que
estén libre de errores significativos, ya sea debido a fraude o error; asi como aplicar
politicas de contabilidad apropiadas.

En nuestra opinion, los estados financieros pre-operativos antes mencionados
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién
financiera de BERBEL INVESTMENTS CORP. al 30 de junio de 2019 y su
desemperio financiero y flujos de efectivo por el periodo terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Panama, 26 de agosto de 2019

Representante Legal C.P.A. 0269-2008
Fernando Barbero Julio E. Zeballos M.
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'BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panamé, Republica de Panama)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA - PRE-OPERATIVO
(Al 30 de junio de 2019

ACTIVOS
Activos corrientes:
Suscripciones por cobrar
Total de activos corrientes
Total de activos

PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos no corrientes:
Cuentas por pagar - Compafiias relacionadas
Total de pasivos ho corrientes
Total de pasivos

Patrimonio
Capital en acciones
Déficit
Total de patrimonio
Total de pasivos y patrimonio

30 de junio de

Nota 2019

10,000
10,000
10,000

1,700

1,700

1,700

5 10,000
(1,700)

8,300

10,000

l.as notas gue se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panamd)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS - PRE-OPERATIVO
Por el periodo inicial de operacién el 7 de febrero de 2019, hasta el 30 de junio de 2019

30 de junio de

Nota 2019
Gastos generales
Tasa Unica 300
Honorarios 450
Legales 950
Perdida {(1,700)

Las notas que se acompafan son parte integral de estos estados financieros.
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BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panama)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO - PRE-OPERATIVO
Por el periodo inicial de operacion el 7 de febrero de 2019, hasta ef 30 de junio de 2019

Capital en Total de
acciones Déficit patrimonio
Saldo al 7 de febrero de 2019 - - -
Capital en acciones 10,000 - 10,000
Pérdida - {1,700 (1,700}
Saldo al 30 de junio del 2019 10,000 {1,700) 8,300

Las notas que se acompafan son parte integral de estos estados financieros.




BERBEL INVESTMENTS CORP.

{(Panama, Republica de Panama)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO - PRE-OPERATIVO

Por el periodo inicial de operacion el 7 de febrero de 2019, hasta el 30 de junio de 2019

Flujos de efectivo de actividades de operacian:
Pérdida

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por pagar

Efectivo neto en las actividades de operacién

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento
Suscripciones por cobrar

Capital en acciones
Cuentas con relacionadas, neto

Efectivo neto en las actividades de financiamiento
Disminucion neto en el efectivo
Efectivo al inicio del afo

Efectivo al 30 de junio de 2018

30 de junio de
Notas 2019

(1,700)

(1,700)

(10,000)
10,000
1,700

1,700

Las notas que se acompanan son parte integral de esfos estados financieros.




BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2019
(Cifras en Balboas)

1. Organizacion y operaciones

Organizacién

BERBEL INVESTMENTS CORP., (“la Compaiia”’) es una sociedad anoénima
constituida de acuerdo con las leyes de la Republica de Panama, segin consta en
la Escritura Publica No.1811 inscrita el 7 de febrero de 2019.

Las oficinas estan ubicadas en Avenida Balboa, P.H. Bayfront Tower, Planta Baja,
Panama, Republica de Panama.

La Junta Directiva de la compafiia estd compuesta de la siguiente forma:

Presidente - José Manuel Bern Barbero
Vicepresidente — Fernando Jesus Barbero Pefiaranda
Tesorero - Jacqueline Michelle Bern Barbero
Secretaria - Ingrid Alexandra Bern Barbero

Descripcién de los nhegocios y operaciones

La Compafiia tiene como actividad principal el dedicarse a las actividades propias
de un Emisor de Bonos en y desde la Republica de Panama.

La Compaiiia se encuentra tramitando la Emisiéon de Bonos - Persona Juridica,
ante la Superintendencia del Mercado de Valores, por lo que no ha generado
ingresos, solo ha generado los gastos de pre operaciones, hasta tanio esté
debidamente autorizada para operar, autorizada por los reguladores del mercado
de valores en la Republica de Panama.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Politicas contables
Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de estos
estados financieros se presentan a continuacion:

Base de preparacion
Los estados financieros de la Compafia han sido preparados de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF’s).

Base de medicion
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico.




BERBEL INVESTMENTS CORP.

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2019
(Cifras en Balboas)

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes (Continuacion)

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Republica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar
(USD) de los Estados Unidos de América.

3. Capital en acciones

El capital de la sociedad es de diez mil délares americanos, divididos en diez mil
(10,000) acciones de un valor nominal de un délar cada una. Todas las acciones
seran emitidas en forma nominativa. A la fecha del informe, no han sido emitidas ni
pagadas.

4. Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros es el valor por el cual un activo
puede ser intercambiado o una deuda negociada, en una transaccién comun entre
dos partes, en condiciones diferentes a una venta forzada o liquidacién es mejor
evidenciando mediante cotizaciones del mercado, si existe alguno. A la fecha del
estado de situacién financiera, el valor razonable de los actives y pasivos
financieros de la compafia se aproximan a su valor en libros por ser de corto

plazo.
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ANEXO 3

(i) Estados Financieros Auditados de Acqua Beach Corp. al 31 de diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2018 y (ii)
Estados Financieros Interinos de Acqua Beach Corp. al 31 de junio de 2019.



Aqcua Beach Corp.
(Panama, Republica de Panama)
(Con el informe de los Auditores Independientes)
Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2017



Aqcua Beach Corp.

CONTENIDO

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

ESTADOS FINANCIEROS

Estado de Situacién Financiera
Estado de Ganancias o Pérdidas
Estado de Cambios en el Patrimonio
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros



Ave. Balboa, PH Grand Bay Tower,
(Unibank), Piso 4, Oficina 401

Ciudad de Panami, Repiblica de Panamd
Tel.:(507) 392-3850 / Fax:(507) 398-3851
www.orgauditores.com.pa

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Junta Directiva y Accionistas de
Acqua Beach Corp.
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros de Acqua Beach Corp., (‘La Compafiia”) que
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2017, y los estados de
ganancias o pérdidas, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informacion exphcatlva

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de Acqua Beach Corp., al 31 de diciembre de 2017,
asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de la Opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas a
adelante en la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados
Financieros de este informe. Somos independientes de la Compaiiia, de conformidad con el
Caodigo de Etica Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica
para Contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, y hemos
cumplido con las responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cédigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinién con salvedades.

Otro Asunto Importante que no Afecta la Opinién

Los estados financieros de Acqua Beach Corp., correspondientes al periodo terminado el 31 de
diciembre de 2016 no fueron refrendados por ningun Contador Publico Autorizado.

Firma miembro del
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Junta Directiva y Accionistas de
Acqua Beach Corp.
Panama, Replblica de Panama

Responsabilidades de la Administracion y de los encargados del gobierno de la entidad
en relacion con los estados financieros

La Administracién es responsable de la preparacion y presentacién razonable de los estados
financieros, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera y del
control interno que la Administracién determine que es necesario para permitir la preparacion de
estados financieros libres de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracion es responsable de la evaluacion
de la capacidad de la Compafia para continuar como negocio en marcha, revelando, en caso
necesario, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando el
principio contable de negocio en marcha, a menos que la Administracion tenga la intencion de
liquidar la Compariia o de cesar operaciones, o bien no exista otra alternativa mas realista.

Los encargados del gobierno de la entidad son responsables de la supervision del proceso de
informacién financiera de la Compafiia.

Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estén libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir
un informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto nivel de
seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las NIA siempre
detecte un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional
durante toda la auditoria. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de importancia relativa en los estados financieros, debido
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude es
mas elevado que en el caso de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas o la evasion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Compafiia.
Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracién.



Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Administracion, del principio contable de
negocio en marcha y, con la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una
incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos o condiciones que pueden generar
Junta Directiva y Accionistas de

Acqua Beach Corp.

Panama, Republica de Panama

dudas significativas sobre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha.
Si concluimos que existe una incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiquemos nuestra
opinién. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa de
que la Compariia deje de ser un negocio en marcha.

Evaluamos en su conjunto, la presentacion, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la presentacién razonable.

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance y la oportunidad de ejecucion planificados de la auditoria y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identifiquemos en el transcurso de la auditoria.

—

(R& ORG

AUDITORES INDEPENDIENTES, S.A

22 de mayo de 2019
Panama, Republica de Panama.




Acqua Beach Corp.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

Activos

Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Total de activos corrientes

Activos no corrientes:
Terreno
Construcciones en proceso
Costos preoperativos
Cuentas por cobrar accionistas
Otros activos
Total de activos no corrientes

Total de activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar proveedores
Total de pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Préstamos por pagar
Adelantos recibidos de clientes
Cuentas por pagar accionista
Cuentas por pagar relacionadas
Otros pasivos
Total de pasivos no corrientes

Total de pasivos
Patrimonio
Capital en acciones
Ganancias retenidas

Total patrimonio

Total de pasivos y patrimonio

Notas

4,12

7,11,12

8,11,12
11, 12

2017 2016
(No Auditado)
366,918 1,015,956
366,918 1,015,956
1,260,000 1,260,000
28,415,796 9,222,396
1,930,273 1,192,903
103,180 .

10,872 250
31,720,121 11,675,549
32,087,039 12,691,505
1,017,120 216,071
1,017,120 216,071
24,879,875 8,893,975
6,077,309 3,422,478
= 151,820

10,331 5,639
97,404 1,522
31,064,919 12,475,434
32,082,039 12,691,505
5,000 5
5,000 :
32,087,039 12,691,505

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Acqua Beach Corp.

Estado de Ganancias 6 Pérdidas
Por el aio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

Notas

Ingresos

Ventas
Arrendamientos
Total de ingresos

Costos y gastos
Costos operativos
Gastos generales y administrativos
Total de gastos
Ganancia antes del impuesto sobre Ia renta

Impuesto sobre la renta 10

Ganancia neta

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

-4 -
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2016




Acqua Beach Corp.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2015 (No auditado)
Ganancia neta - afio 2016

Saldo al 31 de diciembre de 2016 (No Auditado)
Emisién de acciones

Ganancia neta - afio 2017

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

Capital en Ganancias Total de
Notas acciones retenidas patrimonio
9 5,000 5,000
9 5,000 5,000
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Acqua Beach Corp.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

Actividades de Operacion
Cambios neto en activos y pasivos de operacién
Otros activos
Adelantos recibidos de clientes
Cuentas por pagar proveedores
Otros pasivos
Flujos de efectivo en actividades de operacion

Actividades de Inversion
Construcciones en proceso
Costos preoperativos
Flujo de efectivo en actividades de inversion

Actividades de Financiamiento
Préstamos bancarios
Cuentas entre compafiias relacionadas
Cuentas con accionistas
Acciones comunes
Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento

Disminucién del efectivo durante el afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

-6-

Notas

2017 2016
(No Auditado)
(10,622) -
2,654,831 1,103,910
801,049 29,329
95,882 522
3,541,140 1,133,761
(19,193,400) (7,240,674)
(737,370) (195,118)
(19,930,770) (7,435,792)
15,985,900 5,745,575
4,692 255,642
(255,000) (925,001)
5,000 -
15,740,592 5,076,216
(649,038) (1,225,815)
1,015,956 2,241,771
366,918 1,015,956




Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

1.

Organizacion y operaciones
Acqua Beach Corp. ("la Compariia") fue constituida conforme a las leyes de la Republica

de Panama, mediante la Escritura Plblica No. 673833 del 01 de mes de septiembre del
2009.

Acqua Beach Corp., es una sociedad creada para el desarrollo y la construccion de un
proyecto residencial frente al mar y cuenta con dos torres de 28 y 21 niveles, con un total
de 281 unidades inmobiliarias. Su actividad principal consiste en la venta y arrendamiento
de sus unidades inmobiliarias.

Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados por la Administracién de la Compaiiia el dia
22 de mayo de 2019.

Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes
Politicas contables

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparacién de estos estados
financieros se presentan a continuacion:

Base de preparacion

Los estados financieros de la Compafiia han sido preparados de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Base de medicion
Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo histérico.
Cambios en las politicas contables

a. Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas vigentes a partir del 1° de enero
de 2017

En estos estados financieros se han adoptado una serie de nuevas normas,
interpretaciones y enmiendas vigentes por primera vez para periodos que inician el
1° de enero de 2017 o en fecha posterior. Detallamos a continuacién la naturaleza y
efecto de estas normas:

NIC 7 Estado de Flujos de Efectivo — Enmienda de enero de 2016
Proyecto de revelacion



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

Esta enmienda tiene el propésito de mejorar las revelaciones sobre la deuda de una
entidad. Se requieren revelaciones que permitan a los usuarios de los estados
financieros evaluar los cambios en los pasivos que surgen de las actividades de
financiamiento, incluidos los cambios derivados de los flujos de efectivo y los cambios
no monetarios. Una forma de cumplir con esta revelacion seria presentar una
conciliaciéon de los importes en libros al inicio y al final, para cada linea de los flujos
de efectivo que han sido clasificados o podrian clasificarse como actividades
financieras. La reconciliacién incluiria:

e Saldo al inicio
e Movimientos en el periodo incluyendo:

o Cambios de los flujos de efectivo de financiamiento.

o} Cambios que surgen al obtener o perder el control de subsidiarias u otras
empresas.

o Otros cambios no monetarios (por ejemplo, cambios en las tasas de
cambio de divisas, nuevos arrendamientos financieros y cambios en el
valor razonable).

e Saldo al final

NIC 12 Impuesto a las Ganancias - Enmienda de enero de 2016
Reconocimiento de activos por impuestos diferidos por pérdidas no realizadas

La enmienda a la NIC 12 aclara la contabilizacién de los activos por impuestos
diferidos relacionados con los instrumentos de deuda medidos al valor razonable,
pero no se consideran deteriorados (por ejemplo, una inversion en un bono a tasa fija
donde el valor razonable ha disminuido debido a cambios en las tasas de interés,
pero no se considera que el activo se haya deteriorado en valor). Las diferencias
temporales deducibles surgen de las pérdidas no realizadas en los instrumentos de
deuda medidos a valor razonable. Esto es independientemente de si el instrumento
se recupera mediante venta, o manteniéndolo hasta su vencimiento. Por lo tanto, las
entidades estadn obligadas a reconocer impuestos diferidos por diferencias
temporarias de pérdidas no realizadas de instrumentos de deuda medidos a valor
razonable si se cumplen todos los demas criterios.

NIIF 12 Informacién a revelar sobre participaciones en otras entidades -
Enmienda de diciembre de 2016

Esta enmienda amplia el alcance de la NIIF 12 para dejar claro que los requisitos de
revelacién, excepto los indicados en los parrafos B10 a B16, se aplican a los intereses
independientemente de si se clasifican como mantenidos para la venta, como
mantenidos para su distribucién a los propietarios o como operaciones
discontinuadas de acuerdo con la NIIF 5. El IASB destacé que el objetivo de
revelacion de la NIIF 12 es relevante para las participaciones en otras entidades,



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

independientemente de si se clasifican como mantenidas para la venta, o si se
mantienen para distribucién a los propietarios o como operaciones discontinuadas.

b. Normas que adn no estin vigentes y que no han sido adoptadas
anticipadamente

A la fecha de los estados financieros existen nuevas normas, modificaciones e
interpretaciones a normas, las cuales no son efectivas para el afio terminado el 31
de diciembre de 2017; por lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacién de estos
estados financieros. La Administracién se encuentra evaluando si alguna de éstas
tendra un efecto significativo en los estados financieros, una vez sean adoptadas. A
continuacion, se listan las normas y enmiendas mas relevantes:

Norma

Fecha efectiva -
Para periodos que
inician en o después del

NIC 28 - Inversion en asociadas y negocios
conjuntos, medicién de participadas a valor a
través de resultados en una base de
inversion por inversién, emitida en diciembre
2016.

NIC 28 - Inversién en asociadas y negocios
conjuntos, intereses de largo plazo y
negocios conjuntos.

NIC 40 - Propiedad de inversién, modificacion
emitida en diciembre 20186.

NIIF 1 - Adopcidn por primera vez de las
Normas Internacionales de Informacion
Financiera, anulacion de exenciones a corto
plazo para adoptantes por primera vez,
emitida en diciembre 2016.

NIIF 2 - Clasificacion y medicion de
transacciones de pagos basados en
acciones, modificacion de junio de 2016.

1 de enero de 2018

1 de enero de 2019

1 de enero de 2018

1 de enero de 2018

1 de enero de 2018



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

Fecha efectiva -

Norma Para periodos que
inician en o después del
o NIIF 4y NIIF 9 - Aplicando NIIF 9 con NIIF 4, 1 de enero de 2018
modificaciones a NIIF 4, emitida en
septiembre 2016.
e NIIF 9 - Instrumentos Financieros, emitida en 1 de enero de 2018
julio de 2014.
e NIIF 9 - Instrumentos financieros, prepago 1 de enero de 2019

caracteristicas de compensacion negativa.

* NIIF 15 - Ingresos procedentes de contratos 1 de enero de 2018
con clientes - emitida en mayo de 2014

e NIIF 16 - Arrendamientos, emitida en enero 1 de enero de 2019
de 2016

e NIIIF 17 -Contratos de seguro 1 de enero de 2021

e CINIIF 22 - Transacciones en moneda 1 de enero de 2018

extranjera y contraprestacion adelantada,
emitida en diciembre 2016.

e CINIIF 23 - Incertidumbre sobre los 1 de enero de 2019
tratamientos de los impuestos a las
ganancias.

Moneda funcional y de presentacién
Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la

Republica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de
los Estados Unidos de América.

-10 -



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2017
(Cifras en Balboas)

Activos financieros

La Compaifiia clasifica sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual fue
adquirido.

Efectivo
Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compariia considera
como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilizacién.

Cuentas por cobrar clientes

Las cuentas por cobrar clientes son activos financieros no derivados de corto plazo, que
no devengan intereses, con cobros fijos o determinables y que no se cotizan en un
mercado activo. Estas se reconocen inicialmente al costo, por el valor de las facturas de
ventas al crédito, y en caso de deterioro, se establece una provisién de cuentas de cobro
dudoso. Las cuentas por cobrar se presentan netas de esta provisién.

Provisién para cuentas de cobro dudoso

La Administraciéon estima la provisién para cuentas de cobro dudoso con base en la
evaluacion de las cuentas por cobrar y su viabilidad de cobro basada en la morosidad
existente, garantias recibidas y criterio de la Administracion sobre la capacidad de pago
de los deudores. Las cuentas que resulten incobrables en cada periodo se rebajan de la
provision acumulada.

Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o pérdidas
se evalua en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia objetiva de que
su valor se ha deteriorado. Un activo financiero estd deteriorado si existe evidencia
objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del reconocimiento inicial del
activo, y que el evento de pérdida haya tenido un efecto negativo sobre las estimaciones
de flujos de efectivo futuros del activo que puedan estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del cliente,
la reestructuracion de una cantidad adeudada a la Compaiiia, en los términos que la
Compariia no consideraria de otro modo, las indicaciones de que un deudor o emisor
entrara en quiebra.

La Compairiia considera la evidencia de deterioro de las partidas por cobrar a nivel de un
activo especifico y a nivel colectivo. Todas las cuentas por cobrar son evaluadas por
deterioro especifico. Todas las partidas por cobrar individualmente significativas que no
se consideraron especificamente deterioradas son evaluadas colectivamente por
cualquier deterioro que se ha incurrido, pero aun no identificado. Las partidas por cobrar
que no sean individualmente significativas se evallian colectivamente por deterioro
mediante la agrupacion de las partidas por cobrar con caracteristicas de riesgos similares.
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En la evaluacién colectiva de deterioro, la Compariia utiliza las tendencias histéricas de
la probabilidad de incumplimiento, el tiempo de recuperacion y el importe de la pérdida
incurrida, ajustada para el juicio de la Administracion en cuanto a si las actuales
condiciones econdémicas y de crédito son tales que las pérdidas reales pueden ser
mayores o menores que el sugerido por las tendencias histéricas.

Las pérdidas se reconocen en el estado de ganancias o pérdidas y se reflejan en una
cuenta de provisién para cuentas de cobro dudoso. Cuando un evento posterior hace que
el importe de la pérdida por deterior disminuya, la disminucién de la pérdida por deterioro
se reversa a través del estado de ganancias o pérdidas.

Las cuentas por cobrar de la Compafiia comprenden cuentas por cobrar comerciales por
venta de apartamentos junto con su correspondiente fondo inicial y mantenimiento.

Pasivos financieros

La Compaifiia clasifica sus pasivos financieros dependiendo del propésito para el cual fue
adquirido.

Cuentas por pagar proveedores
Las cuentas por pagar proveedores a corto plazo son reconocidas a costo, el cual se
aproxima a su valor razonable, debido a la corta duracion de las mismas.

Deterioro - Activos no financieros

El valor segun libros de los activos no financieros de la Compaiiia es revisado a la fecha
de reporte para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. Si existe algun
indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor entre
su valor en uso y su valor razonable, menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivo estimados futuros son descontados a su valor presente
utilizando una tasa de interés de, descuento que refleje la evaluacion de mercado
corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificas del activo.

Para propésitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente
independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades
generadoras de efectivo).

Una pérdida por deterioro es reconocida si el valor segun libros de un activo o su unidad

generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas.
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Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algtin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada sélo hasta
que el valor segun libros del activo no exceda el valor. segin libros que hubiese sido
determinado, neto de depreciacion o amortizacién sino se hubiese reconocido una
pérdida por deterioro.

Impuesto sobre sobre la renta

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta
gravable del afio, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situacién
financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afos
anteriores.

3. Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia histérica
y otros factores, incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean
razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de los
estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo
de causar ajustes materiales a los montos registrados de los activos y pasivos dentro del
siguiente afio fiscal se discuten a continuacion.

Provision para posibles cuentas incobrables

La revision de los saldos individuales de los clientes con base en Ia calidad crediticia de
cada uno, la tendencia de la economia y mercado y el analisis del comportamiento
historico de los saldos de clientes cargados a cuentas incobrables para estimar la
provision que se debe establecer para posibles cuentas incobrables, implica un uso
elevado de juicio.

Vida util de propiedad, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras

La propiedad, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras son depreciados sobre sus vidas
utiles. Las vidas Utiles se basan en las estimaciones de la Gerencia sobre el periodo en
que los activos generardn ingresos, los cuales son revisados periédicamente para
ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes
significativos en los montos presentados y los montos reconocidos en el estado de
ganancias o pérdidas en periodos especificos.

Impuesto sobre la renta

La Compariia esta sujeta a un juicio significativo que se requiere para determinar la
provision para impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen
transacciones y célculos para el impuesto final que la determinacion es incierta. Como
resultado, la Compafiia reconoce estos pasivos fiscales cuando, a pesar que la creencia
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de la Administracién sea soportable, la Compafiia cree que ciertas posiciones son
susceptibles de ser desafiadas durante la revisién por parte de las autoridades fiscales.

4. Efectivo y equivalentes de efectivo

El saldo del efectivo y equivalentes de efectivo se presenta asi:

2017 2016
(No Auditado)
Caja menuda 1,000 1,000
Fondo de custodia 213,290 75,600
Depésitos a la vista 152,628 939,356
366,918 1,015,967
Construcciones en proceso
Las construcciones en proceso se detallan a continuacion:
2017 2016

(No Auditado)
Proyecto Royal Paim 23,736,915 7,299,259
Intereses bancarios 1,682,817 641,551
.T.B.M.S. 1,658,502 545,623
Sala de ventas Royal Palm 498,620 448,303
Ordenes de cambio 208,986 -
Impuesto de inmueble 180,876 97,713
Servicios arquitecténicos 166,389 -
Gastos legales 137,348 89,308
Seguros 73,129 73,130
Comisiones bancarias 23,779 6,734
Honorarios profesionales 36,608 9,946
Agua, luz, teléfono 1,207 907
Papeleria y tiles de oficina 1,866 1,866
Uniformes 1,589 891
Beneficios a empleados 7,165 7,165
28,415,796 9,222,396
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6. Costos preoperativos

Los costos preoperativos estan compuestos de la siguiente forma:

2017 2016

(No Auditado)

Comisiones por venta 1,920,941 1,186,570
Honorarios 6,484 6,333
Alquileres 1,500 -
Combustibles 698 -
Impuestos 650 -
1,930,273 1,192,903

7. Cuentas por pagar proveedores

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, las cuentas por pagar proveedores representan
compromisos y obligaciones de pago con compariias que han brindado servicios o han
vendido mercancias para fines de desarrollo del proyecto. Estos compromisos y
obligaciones incluyen las retenciones por garantia de cumplimiento con los contratistas.

8. Préstamos por pagar
Los préstamos bancarios por pagar se detallan a continuacion:

2017 2016
(No Auditado)

Global Bank

Préstamo bancario a una tasa de interés del 5.75%, con
un plazo de cuarenta y ocho (48) meses, garantizado
con primera hipoteca y anticresis sobre las fincas
N0.42468 y No.23725 ubicadas en Nuevo Gorgona, y
fianza solidaria del Sefior Herman Bern P., con
vencimiento en diciembre de 2019.
24,879,875 8,893,975
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9. Capital en acciones

La estructura del capital en acciones se constituia como sigue:

2017 2016
(No Auditado)
Capital conformado por 500 acciones comunes, sin
valor nominal. 5,000 -
5,000 -

10. Impuesto sobre la renta

A la fecha de los estados financieros compilados, las declaraciones juradas de renta de
la Compafiia por los tres ultimos afios fiscales, incluyendo el afio terminado el 31 de
diciembre de 2017, estan sujetas a revisién por parte de la Direccion General de Ingresos.
Ademas, los registros de la Compafiia estan sujetos a examen por parte de las
autoridades fiscales para determinar el cumplimiento del Impuesto de Timbres e Impuesto
a la Transferencia de Bienes Corporales Muebles y a la Prestacion de Servicios (ITBMS).
De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, la Compafiia es responsable por cualquier
impuesto adicional que resulte de la revision.

Mediante la Ley N°6 de Equidad Fiscal, de 2 de febrero de 2005, se establecid que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el monto
que resulte mayor entre:

» Larenta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccién, y los arrastres
de pérdida legalmente autorizados, este calculo se conocerd como el método
tradicional (MT).

e La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el
95.33% de este; el cual se conocera como el Calculo Alterno del Impuesto sobre la
renta (CAIR).

La Compariia esta obligada a realizar ambos célculos del impuesto sobre la renta, tanto
el calculo de acuerdo al método tradicional como CAIR.

Al 31 de diciembre de 2017, la empresa no registré operaciones ni tampoco generd renta
neta gravable. Por tanto, no tuvo obligacién de calcular impuesto sobre la renta.
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11.

Instrumentos financieros - Administracion de riesgo

En virtud de sus operaciones, la Compariia estd expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

o Riesgo de crédito
° Riesgo de liquidez
o Riesgo operativo

En forma comun con todos los demas negocios, la Compariia esta expuesta a riesgos
que surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas
y procesos de la Compafia para administrar los riesgos y métodos utilizados para
medirlos. Informacion cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo
largo de estos estados financieros.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicion de la Compariia a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que
se sefiale lo contrario en esta nota.

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compafiia, de los cuales surge
el riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

o Efectivo y equivalentes de efectivo
. Cuentas por pagar proveedores

o Préstamos por pagar

° Adelantos recibidos de clientes

Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compafiia son de corta
duracion, razén por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima a su
valor razonable. ;

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad general de la determinacién de los objetivos y
politicas de gestién de riesgos de la Compaiiia y, a la vez que conserva la responsabilidad
final de éstos, ha delegado la autoridad del disefio y operacién de procesos que aseguren
la implantacion efectiva de los objetivos y politicas a la Administracién de la Compaiiia.
La Junta Directiva recibe informes de la Administracion, a través de los cuales revisa la
efectividad de los procesos establecidos y la adecuacion de los objetivos y politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo

hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de la
Compariia. A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacién con tales politicas:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compaiiia, no cumpla completamente y atiempo, con cualquier
pago que debia hacer a la Compariia de conformidad con los términos y condiciones
pactados al momento en que la Compafia adquirié u origind el activo financiero
respectivo.

La Compariia esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

o Cuentas bancarias en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en
bancos reconocidos a nivel local.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que la Compariia encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

Las politicas de la Comparifa para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
perdidas inaceptables o correr riesgos de dafios a la reputacién de la Compafiia.

2017
Hasta Mas de
Importe un afo un afo
Préstamos por pagar 24,879,875 - 24,879,875
Adelantos recibidos de clientes 6,077,309 - 6,077,309
Cuentas por pagar proveedores 1,017,120 1,017,120 -
2016 (No Auditado)
Hasta Mas de
Importe un afio un afo
Préstamos por pagar 8,893,975 - 8,893,975
Adelantos recibidos de clientes 3,424,478 - 3,424,478
Cuentas por pagar proveedores 216,071 216,071 -

Riesgo operativo
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El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los
procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados
a los riesgos de credito y liquidez, tales como los que provienen .de requerimientos
legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas y estandares corporativos
generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracién de la Compafiia mantiene dentro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacién de funciones, controles
internos y administrativos.

Administracion de capital

Las politicas de la Compafiia es mantener una base de capital sélida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compariia define como
el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto. La Junta
Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad con un menor
nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad que

presenta la posicion actual de capital.

12. Valor razonable de los instrumentos financieros

Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado principal
en la fecha de la medicion; o en ausencia de un mercado principal, en el mercado mas
ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese precio es observable
directamente o estimado utilizando otra técnica de valoracion. El valor razonable de un
pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compariia mide el valor razonable de un instrumento utilizando
un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado
como activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar con frecuencia y
volumen suficiente para proporcionar informacion para fijar precios sobre una base de
negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compafiia utiliza técnicas
de valuacién que maximicen el uso de datos de entradas observables y minimicen el uso
de datos de entradas no observables. La técnica de valuacion escogida incorpora todos
los factores que los participantes de mercados tendrian en cuenta al fijar el precio de una
transaccion.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un mercado
activo esta basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros instrumentos
financieros, la Compariia determina el valor razonable utilizando otras técnicas de
valuacion, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
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comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacién. Los supuestos y datos de entrada utilizados
en las técnicas de valuacion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes

crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento.

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y

pasivos financieros significativos:

2017
Valor en Valor
libros razonable
Efectivo y equivalentes de efectivo 366,918 366,918
Préstamos por pagar 24,879,875 24,879,875
Adelantos recibidos de clientes 6,077,309 6,077,309
Cuentas por pagar proveedores 1,017,120 1,017,120
2016 (No Auditado)
Valor en Valor
libros razonable
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,015,956 1,015,956
Préstamos por pagar 8,893,975 8,893,975
Adelantos recibidos de clientes 3,422,478 3,422,478
Cuentas por pagar proveedores 216,071 216,071

El valor en libros de efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por pagar proveedores

se aproximan a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo

* ok k ok ok ok
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Junta Directiva y Accionistas de
Acqua Beach Corp.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Acqua Beach Corp., (‘La Compaiiia”) que
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2018, los estados de
ganancias o pérdidas, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado
en esa fecha, y notas, que comprenden un resumen de politicas contables significativas y otra
informacién explicativa.

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de Acqua Beach Corp., al 31 de diciembre de 2018,
asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de la Opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas a
adelante en la seccién Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados
Financieros de este informe. Somos independientes de la Compariia, de conformidad con el
Cddigo de Etica Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica
para Contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama, y hemos
cumplido con las responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cédigo de Etica del IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido
proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinién con salvedades.

Otro Asunto Importante que no Afecta la Opinién

Acqua Beach Corp., es miembro de un grupo de compafiias relacionadas, y pudiera mantener
saldos, transacciones, y relaciones importantes con las compariias del grupo. Debido a la
naturaleza de estas transacciones, es posible que los términos contratados no sean los mismos
que aquellos que normalmente resultan de transacciones entre entidades independientes.

_Firma miembro del

Alinia .




Junta Directiva y Accionistas de
Acqua Beach Corp.
Panama, Republica de Panama

Responsabilidades de la Administracion y de los encargados del gobierno de la entidad
en relacion con los estados financieros

La Administracién es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados
financieros, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera y del
control interno que la Administracién determine que es necesario para permitir la preparacion de
estados financieros libres de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Administracién es responsable de la evaluacién
de la capacidad de la Compariia para continuar como negocio en marcha, revelando, en caso
necesario, los asuntos relacionados con la condicién de negocio en marcha y utilizando el
principio contable de negocio en marcha, a menos que la Administracién tenga la intencion de
liquidar la Compariia o de cesar operaciones, o bien no exista otra alternativa mas realista.

Los encargados del gobierno de la entidad son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera de la Compaiiia.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su
conjunto estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir
un informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto nivel de
seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las NIA siempre
detecte un error de importancia relativa cuando este exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional
durante toda la auditoria. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de importancia relativa en los estados financieros, debido
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error de importancia relativa debido a fraude es
mas elevado que en el caso de un error de importancia relativa debido a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas o la evasion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Compafiia.
Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.



Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacién, por la Administracién, del principio contable de
negocio en marcha y, con la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una
incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos o condiciones que pueden generar
dudas significativas sobre la capacidad de la Compafiia para continuar como negocio en marcha.
Si concluimos que existe una incertidumbre de importancia relativa, se requiere que llamemos la
atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en los
estados financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que modifiguemos nuestra
opinion. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuras pueden ser causa de
que la Compania deje de ser un negocio en marcha.

Evaluamos en su conjunto, la presentacion, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la presentacion razonable.

Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacion con, entre otros
asuntos, el alcance y la oportunidad de ejecucién planificados de la auditoria y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identifiquemos en el transcurso de la auditoria.

V&G ORG

AUDITORES INDEPENDIENTES, S.A.

31 de mayo de 2019
Panama, Republica de Panama.




Acqua Beach Corp.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Activos Notas 2018 2017

Activos corrientes:

Efectivo y equivalentes de efectivo 5,15 310,008 366,918
Arrendamientos por cobrar 8,208 -
Cuentas por cobrar otras 5,804 -
Cuentas por cobrar P.H. Royal Paim 153,780 -
Total de activos corrientes 477,800 366,918

Activos no corrientes:

Propiedades disponibles para la venta 6 38,400,727 -
Activo fijo, neto 7 13,704 -
Terreno - 1,260,000
Construcciones en proceso 8 - 28,415,796
Gastos pagados por anticipado 9 2,040,449 1,930,273
Cuentas por cobrar accionistas 103,879 103,180
Otros activos 165,273 10,872
Total de activos no corrientes 40,724,032 31,720,121
Total de activos 41,201,832 32,087,039
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar proveedores 10, 14, 15 623,105 1,027,451
Préstamos por pagar 11, 14, 15 27,206,685 s
Total de pasivos corrientes 27,829,800 1,027,451
Pasivos no corrientes:
Préstamos por pagar 11, 14, 15 - 24,879,875
Adelantos recibidos de clientes 14, 15 10,608,316 6,077,309
Cuentas por pagar accionista 2,460,000 -
Otros pasivos 325,887 97,404
Total de pasivos no corrientes 13,394,203 31,054,588
Total de pasivos 41,224,003 32,082,039
Patrimonio
Capital en acciones 12 5,000 5,000
Ganancias retenidas (27,171) -
Total de patrimonio (22,171) 5,000
Total de pasivos y patrimonio 41,201,832 32,087,039

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Acqua Beach Corp.

Estado de Ganancias 6 Pérdidas
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Notas 2018 2017
Ingresos
Ventas 687,000
Arrendamientos 78,718
Otros ingresos 126,628
Total de ingresos 892,346
Costos y gastos
Costos operativos (455,682)
Gastos generales y administrativos (462,589)
Depreciacién (1,246)
Total de costos y gastos (919,517)
Pérdida antes del impuesto sobre la renta (27,171)
Impuesto sobre la renta 13 -
Pérdida neta (27,171)

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Acqua Beach Corp.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2016 (No Auditado)
Emision de acciones

Saldo al 31 de diciembre de 2017

Pérdida neta - afio 2018

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

Capital en Ganancias Total de
Notas acciones retenidas patrimonio
9 5,000 - 5,000
9 5,000 - 5,000
- (27,171) (27,171)
9 5,000 (27,171) (22,171)
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Acqua Beach Corp.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Notas 2018 2017

Actividades de Operacion
Pérdida neta (27,171) -
Partidas para conciliar la pérdida neta por
las actividades de operacion:

Depreciacion 7 1,246 -
(25,925) <
Cambios neto en activos y pasivos de operacion
Cuentas por cobrar otras (5,804) -
Cuentas por cobrar P.H. Royal Palm (153,780) -
Otros activos (154,401) (10,622)
Gastos pagados por anticipado 236,326 (737,370)
Adelantos recibidos de clientes 4,531,007 2,654,831
Cuentas por pagar proveedores (404,346) 805,741
Otros pasivos 228,483 95,882
Flujos de efectivo en actividades de operacion 4,251,560 2,808,462

Actividades de Inversion

Activo fijo 7 (14,950) -
Construcciones en proceso 8 (9,071,433) (19,193,400)
Flujo de efectivo en actividades de inversién (9,086,383) (19,193,400)

Actividades de Financiamiento

Arrendamientos por cobrar (8,208) -
Préstamos bancarios 2,326,820 15,985,900
Cuentas con accionistas 2,459,301 (255,000)
Acciones comunes - 5,000
Flujos de Efectivo por Actividades de Financiamiento 4,777,913 15,735,900
Disminucién del efectivo durante el afio (56,910) (649,038)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 366,918 1,015,956
Efectivo al final del afio 5 310,008 366,918

Actividades de inversion que no representan
flujos de efectivo:
Transferencia a inventarios de propiedades disponibles
para la venta 38,400,727 -
Costos de construcciones en proceso 6,8 (38,400,727) -

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el aifio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

1. Organizacién y operaciones

Acqua Beach Corp. ("la Compafiia") fue constituida conforme a las leyes de la RepUblica
de Panama, mediante la Escritura Publica No. 673833 del 01 de mes de septiembre del
20089.

Acqua Beach Corp., es una sociedad creada para el desarrollo y la construccién de un
proyecto residencial frente al mar y cuenta con dos torres de 28 y 21 niveles, con un total
de 281 unidades inmobiliarias. Su actividad principal consiste en la venta de unidades
inmobiliarias. Como giro del negocio alternativo, la Compafiia puede optar por el modelo
de arrendamiento de unidades inmobiliarias como forma de promover e incentivar la venta
de sus propiedades.

Aprobacion de los estados financieros

Estos estados financieros fueron autorizados por la Administracién de la Compafiia el dia
31 de mayo de 2019.

2. Estado de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de conformidad con Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF).

Base de preparacion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costo histérico. Por lo
general, el costo histérico se basa en el valor razonable de la contraprestacion otorgada
a cambio de los activos.

Medicion del valor razonable

El valor razonable es el precio que se recibiria al vender un activo o se pagaria al transferir
un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado a la fecha de
medicién, independientemente de si ese precio es directamente observable o estimado
usando otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo,
la companiia toma en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si los participantes del
mercado toman en cuenta esas caracteristicas al valorar el activo o pasivo a la fecha de
medicion. El valor razonable para efectos de medicion y/o revelacion en estos estados
financieros se determina sobre esa base, excepto por las transacciones de pagos
basados en acciones que se encuentran dentro del alcance de la NIIF 2, las transacciones
de arrendamiento, dentro del alcance de la NIC 17 y las mediciones que tienen ciertas
similitudes con el valor razonable pero que no son valor razonable, como el valor neto
realizable en la NIC 2 o el valor en uso en la NIC 386.



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Ademas, para efectos de informacién financiera, las mediciones del valor razonable se
categorizan en Nivel 1, 2 o 3 con base en el grado hasta el cual las entradas a las
mediciones del valor razonable son observables y la importancia de las entradas para las
mediciones del valor razonable en su totalidad, que se describen a continuacion:

e Las entradas del Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) en mercados
activos para activos y pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a
la fecha de medicion;

e Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos
en el Nivel 1, que son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o
indirectamente; y

e Las entradas del Nivel 3: son entradas no observables para un activo o pasivo.

Las politicas contables principales se expresan mas adelante.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en Balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, el cual esta a la par y es de libre cambio con el Délar (USD) de

los Estados Unidos de América.

Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién
Financiera

a) Normas que entraron en vigencia en el periodo corriente

NIIF 9 - Instrumentos financieros

NIIF 9, publicada en julio de 2014, contiene los requerimientos contables para los
instrumentos financieros, reemplazando NIC 39 - Reconocimiento y medicién de todas
las versiones previas de la NIIF 9. La norma contiene requerimientos en las siguientes
areas:

Clasificacién y medicién: la clasificacion de los activos por deuda financiera es
determinada por referencia al modelo de negocio para la Administracién de los activos
financieros y las caracteristicas de los flujos contractuales de los activos financieros. Un
instrumento de deuda es medido a costo amortizado si a) el modelo de negocio es
mantener el activo financiero para el cobro de su flujo contractual y b) el flujo de efectivo
contractual del instrumento representa solo los pagos de principal e intereses.

Todos los ofros instrumentos de deuda y de patrimonio deben ser reconocidos a valor
razonable.



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Todos los movimientos de valor razonable de los activos financieros deben ser
reconocidos a través del estado de ganancias o pérdidas, excepto por los instrumentos
de capital que no se tienen para negociar, que pueden ser reconocidos en el estado de
ganancias o pérdidas o en reservas de patrimonio (sin reciclamiento a ganancias o
pérdidas).

Los pasivos financieros son clasificados de manera similar que bajo la NIC 39, sin
embargo, hay diferencias en los requerimientos para aplicar a la medicion el propio riesgo
de crédito.

Deterioro: La NIIF 9 introduce un modelo de pérdida esperada para la mediciéon del
deterioro de activos financieros, por lo que no sera mas necesario que un evento de
crédito haya ocurrido antes que una pérdida por deterioro sea reconocida.

Contabilidad de cobertura: introduce un nuevo modelo de contabilidad de cobertura que
esta designado para estar mas alineado con la forma en como las entidades realizan las
actividades de administracion de riesgo cuando hay cobertura a la exposicion de riesgos
financieros y no financieros. Como regla general, es mas facil aplicar la contabilidad de
cobertura en el futuro. El nuevo modelo introduce mayores requerimientos de revelacion
y cambios de presentacién.

En diciembre de 2014, el IASB realizo cambios adicionales a las reglas de clasificacion y
medicion e introdujo un nuevo modelo de deterioro. Con estas modificaciones, la NIIF 9
fue completada. Los cambios introducen:

» Una tercera categoria de medicién de valor razonable a través de patrimonio para
ciertos instrumentos financieros de deuda.

¢ Un nuevo modelo de pérdidas esperadas que involucra un enfoque de tres fases
donde los activos financieros se mueven a través de los tres escenarios a medida
que su riesgo de crédito varia. El escenario indica como una entidad mide las
pérdidas por deterioro. Un método simplificado es permitido para los activos
financieros que no tiene un componente significativo de financiamiento, como las
cuentas por cobrar.

NIIF 9 es efectiva para los periodos anuales que comenzaron el o después del 1 de enero
de 2018, con adopcién anticipada permitida.

NIIF 15 - Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

En mayo de 2014, se emitié la NIIF 15, que establece un modelo extenso y detallado que
utilizaran las entidades en la contabilidad de ingresos procedentes de contratos con los
clientes. La NIIF 15 reemplazara el actual lineamiento de reconocimiento de ingresos,
incluyendo la NIC 18 - Ingresos, la NIC 11 - Contratos de construccién y las
interpretaciones relativas en la fecha en que entre en vigencia.
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Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

El principio fundamental de la NIIF 15 es que una entidad deberia reconocer el ingreso
para representar la transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes, en un
importe que refleje la contraprestacion que la entidad espera recibir a cambio de bienes
o0 servicios. Especificamente, la norma afiade un modelo de 5 pasos para contabilizar el
ingreso:

e Paso 1: Identificar el contrato con los clientes.
e Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

e Paso 3: Determinar el precio de transaccion.

e Paso 4: Distribuir el precio de transaccion a las obligaciones de rendimiento en el
contrato.

e Paso 5. Reconocer el ingreso cuando (o siempre que) la entidad satisfaga la
obligacion.

Segun la NIIF 15, una entidad contabiliza un ingreso cuando (o siempre que) se satisfaga
una obligacién de rendimiento, es decir, cuando el “control” de los bienes y servicios
basado en una obligacién de rendimiento particular es transferido al cliente. Se han
anadido muchos mas lineamientos prescriptivos en la NIIF 15 para poder afrontar
situaciones especificas. Ademas, la NIIF15 requiere amplias revelaciones.

b) Normas e interpretaciones emitidas que atn no han sido adoptadas

NIIF 16 - Arrendamientos

La NIIF16 Arrendamientos reemplaza la NIC 17 - Arrendamientos. Esta norma elimina la
clasificacion de los arrendamientos y establece que deben ser reconocidos de forma
similar a los arrendamientos financieros y medidos al valor presente de los pagos futuros
de arrendamiento. La NIIF 16 es efectiva para los periodos anuales que inicien en o
después del 1 de enero de 2019. La adopcion anticipada es permitida para entidades que
también adopten la NIIF 15 — Ingresos de contratos de clientes.

La Administracién se encuentra en proceso de determinar los impactos potenciales que
se derivaran en sus estados financieros por la adopcion de éstas norma.

3. Resumen de las politicas de contabilidad mas importantes

Las principales politicas de contabilidad adoptadas para la preparaciéon de estos
estados financieros se preparan a continuacion. Estas politicas han sido aplicadas
consistentemente con relacion al afio anterior.
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Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Activos financieros

La Compaiiia clasifica sus activos financieros dependiendo del propésito para el cual fue
adquirido.

Efectivo vy equivalentes de efectivo
Para efectos de la preparacion del estado de flujos de efectivo, la Compafiia considera
como efectivo todas las cuentas de efectivo que no tienen restricciones para su utilizacion.

Cuentas por cobrar clientes

Las cuentas por cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o
determinables que no son cotizados en un mercado activo. Las cuentas por cobrar
(incluyendo las cuentas por cobrar comerciales, saldos bancarios y efectivo, y otras
cuentas por cobrar) son medidos al costo amortizado usando el método de la tasa de
interés efectiva, menos cualquier deterioro del valor.

Deterioro de activos financieros

Los activos son probados para detectar indicadores de deterioro del valor al cierre de
cada periodo sobre el cual se informa. Se considera que un activo financiero esta
deteriorado en su valor cuando existe evidencia objetiva de dicho deterioro como
consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento
inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre
los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

La evidencia objetiva de deterioro deberia incluir:
Dificultades financieras significativas del emisor o contraparte; o

e Incumplimiento de contrato, tal como atrasos u omisién de pagos de intereses o
de capital; o

e Se torna probable que el prestatario caiga en bancarrota o en una reorganizacion
financiera;

e La desaparicion de un mercado activo para ese activo financiero debido a
dificultades financieras.

Para ciertas categorias de activos financieros, tales como cuentas por cobrar
comerciales, los activos para los que se ha evaluado que individualmente no tienen un
deterioro del valor, adicionalmente, se los evallia sobre una base colectiva con relacion a
dicho deterioro del valor. Entre la evidencia objetiva de que una cartera de cuentas por
cobrar podria estar deteriorada se podria incluir la experiencia pasada de la Compafiia
con respecto a cobranzas, un incremento en el nimero de pagos atrasados en la cartera
que superen el periodo de crédito promedio de 60 dias, asi como cambios observables
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Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

en las condiciones econémicas locales y nacionales que se relacionen con el
incumplimiento en los pagos.

Para los activos financieros registrados al costo amortizado, el importe de la pérdida
reconocida por deterioro es la diferencia entre el importe en libros y el flujo futuro estimado
de efectivo del activo financiero.

El importe en libros del activo financiero se reduce directamente por la pérdida por
deterioro del valor para todos los activos financieros excepto para las cuentas por cobrar
comerciales, donde el importe en libros se reduce a través de una cuenta de provision.
Cuando se considera una cuenta por cobrar comercial es incobrable, se elimina contra la
cuenta de provision. La recuperacion posterior de los montos previamente eliminados se
convierte en creditos contra la cuenta de provisién. Los cambios en el importe en libros
de la cuenta de provision se reconocen en el estado consolidado de ganancias o pérdidas
y otro resultado integral.

Para los activos financieros registrados al costo amortizado, si, en un periodo posterior,
el importe de la pérdida por deterioro del valor disminuye y la misma puede ser
relacionada de manera objetiva con un evento ocurrido luego de que dicho deterioro del
valor fue reconocido, la pérdida por deterioro del valor previamente reconocida se reversa
mediante una imputacién a los resultados siempre y cuando el monto en libros de la
inversion a la fecha en que se reversa el deterioro del valor no exceda el importe que
hubiera resultado de mantenerse medido a su costo amortizado en caso de que no se
hubiera reconocido el deterioro del valor.

Propiedades disponibles para la venta

El inventario de propiedades disponible para la venta se presenta al costo o al valor neto
realizable, el que sea menor. Las propiedades terminadas se rebajan de libros en la
medida en que el inmueble es vendido y el derecho legal es transferido al comprador.

Luego del reconocimiento inicial, las propiedades de inversion son medidas al costo
menos el importe acumulado de las pérdidas por deterioro del valor.

Basados en los contratos suscritos entre las partes, existe la opcién de prorrogar el
periodo de pago del precio establecido en el contrato de compraventa, y poner a
disposicién del prominente comprador y de forma temporal la unidad inmobiliaria bajo la
figura de arrendamiento, y sujeto a condiciones contractuales especificas, mientras el
potencial cliente cumple con la totalidad del pago de precio pactado. Sin embargo, esta
figura de arrendamiento surge como una alternativa no permanente al giro normal del
negocio, el cual corresponde a la venta de unidades inmobiliarias.
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Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Construcciones en proceso

Los costos de construccién en proceso incluyen todos los desembolsos directamente
atribuibles a la construcciéon de un activo; Los fondos pueden haber sido obtenidos a
través de aportes directos realizados por el accionista 0 mediante crédito o financiamiento
general de compafiias relacionadas o de terceros.

Los desembolsos de los costos del activo en construccion incluyen los costos de
materiales, mano de obra directa y cualquier otro costo directamente atribuible al activo
para que se encuentre en el lugar y condiciones necesarias para operar de la forma
prevista por la Administracion.

Los intereses incurridos sobre financiamientos adquiridos para la construccion son
capitalizados como un componente de los costos de construccién en proceso durante la
etapa de construccion.

Deterioro - Activos no financieros

El valor segln libros de los activos no financieros de la Compafiia es revisado a la fecha
de reporte para determinar si existen indicativos de deterioro permanente. Si existe algtn
indicativo, entonces el valor recuperable del activo es estimado.

El valor recuperable de un activo o su unidad generadora de efectivo es el mayor entre
su valor en uso y su valor razonable, menos los costos para su venta. Para determinar el
valor en uso, los flujos de efectivo estimados futuros son descontados a su valor presente
utilizando una tasa de interés de, descuento que refleje la evaluacién de mercado
corriente del valor en el tiempo del dinero y los riesgos especificas del activo.

Para propoésitos de la prueba de deterioro, los activos son agrupados dentro del menor
grupo de activos que generan entradas de flujos por su uso continuo que son altamente
independientes de las entradas de flujos de otros activos o grupos de activos (unidades
generadoras de efectivo).

Una perdida por deterioro es reconocida si el valor segtin libros de un activo o su unidad
generadora de efectivo excede el valor recuperable estimado. Las pérdidas por deterioro
son reconocidas en el estado de ganancias o pérdidas.

Una pérdida por deterioro es reversada si ha habido algin cambio en la estimacion usada
para determinar el valor recuperable. Una pérdida por deterioro es reversada sélo hasta
que el valor segun libros del activo no exceda el valor. segln libros que hubiese sido
determinado, neto de depreciacion o amortizacién sino se hubiese reconocido una
perdida por deterioro.

45 5



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Pasivos financieros
Los pasivos financieros incluyen: préstamos bancarios y cuentas por pagar proveedores.

Los pasivos financieros son inicialmente medidos al valor razonable, neto de los costos
de la transaccién y son subsecuentemente medidos al costo amortizado usando el
método de interés efectivo, con gastos de interés reconocidos sobre la base de tasa
efectiva.

El método de la tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo
amortizado de un pasivo financiero y de imputacion del gasto financiero a lo largo
del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala
exactamente los flujos de efectivo por pagar estimados (incluyendo todos los
honorarios y puntos pagados o recibidos que forman parte integrante de la tasa de
interés efectiva, los costos de transaccion y otras primas o descuentos) a lo largo
de la vida esperada del pasivo financiero o, cuando sea adecuado, en un periodo
mas corto, con el importe neto en libros del pasivo financiero al momento de su
reconocimiento inicial.

Baja en cuentas de pasivos financieros

La Comparfiia da de baja los pasivos financieros cuando, y solamente cuando, las
obligaciones de la Compafiia se liquidan, cancelan o expiran. La diferencia entre el
importe en libros del pasivo financiero dado de baja y la contraprestacion pagada y por
pagar se reconoce en los resultados.

Adelantos recibidos de clientes

La Compania mantiene la politica de recibir abono de clientes para garantizar la entrega
de las unidades inmobiliarias. Los abonos iniciales y pagos periddicos establecidos en los
contratos son registrados como adelantos recibidos de clientes.

Reconocimiento de ingresos de actividades ordinarias

Venta de bienes

Los ingresos de actividades ordinarias procedentes de venta de bienes deben ser
reconocidos cuando se cumplen todas y cada una de las siguientes condiciones:

e La Compaiiia ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo
significativo, derivados de la propiedad de los bienes;

e La Compaiiia no conserva para si ninguna implicacion en la gestién

corriente de los bienes vendidos, en el grado usualmente asociado con
la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos;
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e Elimporte de los ingresos de actividades ordinarias puede medirse con
fiabilidad;

e Sea probable que la Compafiia reciba los beneficios econémicos
asociados con la transaccién; y

e Los costos incurridos, o por incurrir, relacionados con la
transaccién pueden medirse con fiabilidad.

Ingresos por alquileres

El ingreso por concepto de alquileres bajo arrendamientos operativos se reconoce sobre
la base de los términos contractuales establecidos por el arrendador y tomando en
consideracion la esencia de los contratos de compra venta suscritos previamente entre
las partes.

Ofros ingresos

Los otros ingresos operativos, que por lo general se originan por las sumas retenidas a
los clientes como resultado de incumplimientos de los contratos de compraventa, se
reconocen con base en el método de devengado segun la sustancia de los acuerdos
correspondientes.

Impuesto sobre sobre la renta

El impuesto sobre la renta corriente es el impuesto estimado a pagar sobre la renta
gravable del afio, utilizando la tasa efectiva vigente a la fecha del estado de situacion
financiera y cualquier otro ajuste sobre el impuesto a pagar con respecto a afios
anteriores.

Estimaciones contables criticas y juicios

Los estimados y juicios son continuamente evaluados en base a la experiencia histérica
y otros factores, incluyendo las expectativas de eventos futuros que se crean sean
razonables bajo las circunstancias. En el futuro, la experiencia real puede diferir de los
estimados y supuestos. Los estimados y supuestos que involucran un riesgo significativo
de causar ajustes materiales a los montos registrados de los activos y pasivos dentro del
siguiente afo fiscal se discuten a continuacién.

Vida dtil de propiedad, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras

La propiedad, maquinaria, mobiliario, equipo y mejoras son depreciados sobre sus vidas
Utiles. Las vidas utiles se basan en las estimaciones de la Gerencia sobre el periodo en
que los activos generaran ingresos, los cuales son revisados periédicamente para
ajustarlos apropiadamente. Los cambios en las estimaciones pueden resultar en ajustes
significativos en los montos presentados y los montos reconocidos en el estado de
ganancias o pérdidas en periodos especificos.
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Impuesto sobre la renta

La Companfiia esta sujeta a un juicio significativo que se requiere para determinar la
provisiéon para impuesto sobre la renta. Durante el curso normal de los negocios, existen
transacciones y calculos para el impuesto final que la determinacion es incierta. Como
resultado, la Companiia reconoce estos pasivos fiscales cuando, a pesar que la creencia
de la Administracion sea soportable, la Compafiia cree que ciertas posiciones son
susceptibles de ser desafiadas durante la revisién por parte de las autoridades fiscales.

5. Efectivo y equivalentes de efectivo

El saldo del efectivo y equivalentes de efectivo se presenta asi:

2018 2017
Caja menuda 500 1,000
Fondo de custodia 32,408 213,290
Depositos a la vista 277,100 152,628

310,008 366,918

6. Propiedades disponibles para la venta

El inventario de propiedades disponibles para la venta se registra al costo, y al 31 de
diciembre de 2018, tiene un valor en libros de B/. 38,400,727, el cual estd compuesto por
doscientas ochenta y un (281) propiedades disponibles para la venta, las cuales
conforman una superficie total de 22,656.22 metros cuadrados, y estan ubicadas en el
area de Gorgona, Distrito de Chame, Provincia de Panama.

Durante el afio 2018, la Compaiiia vendié tres (3) unidades inmobiliarias de su inventario
propiedades disponibles para la venta.

7. Activo fijo, neto
Al 31 de diciembre de 2018, la Compafiia posee un vehiculo marca Toyota, modelo Yaris,

afio 2018, cuyo valor costo en libros es de B/. 14,950 y se ha depreciado por la suma de
B/. 1,246 durante el periodo 2018.
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8.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, las construcciones en proceso se detallan a

continuacion:

Proyecto Royal Palm
Intereses bancarios
.LT.B.M.S.

Sala de ventas Royal Palm
Ordenes de cambio
Impuesto de inmueble
Gastos administrativos
Gastos legales

Seguros

Comisiones bancarias
Honorarios profesionales
Agua, luz, teléfono
Papeleria y utiles de oficina
Uniformes

Beneficios a empleados

Proyecto Royal Palm
Intereses bancarios
.T.B.M.S.

Sala de ventas Royal Palm
Ordenes de cambio
Impuesto de inmueble
Servicios arquitectonicos
Gastos legales

Seguros

Comisiones bancarias
Honorarios profesionales
Agua, luz, teléfono
Papeleria y utiles de oficina
Uniformes

Beneficios a empleados

Construcciones en proceso

Costos Cierre de
2017 Incurridos Costos 2018
23,736,915 6,512,224 (30,249,139)
1,682,817 1,992,055 (3,674,872)
1,658,502 448,749 (2,107,251)
498,620 33,825 (532,445)
208,986 336,963 (545,949)
180,876 22,150 (203,026)
166,389 28,991 (195,380)
137,348 73,762 (211,110)
73,129 9,950 (83,079)
23,779 23,938 (47,717)
36,608 43,667 (80,275)
1,207 141 (1,348)
1,866 - (1,866)
1,589 - (1,589)
7,165 700 (7,865)
28,415,796 9,527,115 (37,942,911)
2017
23,736,915
1,682,817
1,658,502
498,620
208,986
180,876
166,389
137,348
73,129
23,779
36,608
1,207
1,866
1,589
7,165
28,415,796
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El movimiento de los costos de construcciones en proceso se presenta asi:

2018 2017
Saldo al inicio del periodo 28,415,796 9,222,396
Costos adicionales incurridos 9,527,115 19,193,400
Transferencia a propiedades disponibles para la venta (37,942 911) -
- 28,415,796

9. Gastos pagados por anticipado

Los gastos pagados por anticipado estan compuestos de la siguiente forma:

2018 2017
Comisiones por venta 2,040,449 1,920,941
Honorarios - 6,484
Alquileres - 1,500
Combustibles - 698
Impuestos - 650
2,040,449 1,930,273

Al 31 de diciembre de 2018, esta partida corresponde a comisiones pagadas a brokers
por ventas de unidades inmobiliarias del proyecto. Estas comisiones se reconocen al
estado de resultados como gasto, cuando el bien inmueble (unidad inmobiliaria) es
cancelado por el cliente a satisfaccion del promotor y el bien es traspaso ante el Registro
Publico de la Republica de Panama.

10. Cuentas por pagar proveedores
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, las cuentas por pagar proveedores representan
compromisos y obligaciones de pago con compafiias que han brindado servicios o han

vendido mercancias para fines de desarrollo del proyecto. Estos compromisos y
obligaciones incluyen las retenciones por garantia de cumplimiento con los contratistas.

« 18



Acqua Beach Corp.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

11. Préstamos por pagar
Los préstamos bancarios por pagar se detallan a continuacion:

2018 2017
Global Bank Corporation
Préstamo bancario a una tasa de interés del 6.25%, con
un plazo de cuarenta y ocho (48) meses, garantizado
con primera hipoteca y anticresis sobre las fincas
No0.42468 y No.23725 ubicadas en Nuevo Gorgona, y
fianza solidaria del Sefior Herman Bern P., con
vencimiento en diciembre de 2019.

27,206,695 24,879,875
12. Capital en acciones
La estructura del capital en acciones se constituia como sigue:

2018 2017
Capital conformado por 500 acciones comunes, sin
valor nominal, emitidas y pagadas. 5,000 5,000

5,000 5,000

13. Impuesto sobre la renta

A la fecha de los estados financieros compilados, las declaraciones juradas de renta de
la Compafiia por los tres ultimos afios fiscales, incluyendo el afio terminado el 31 de
diciembre de 2018, estan sujetas a revision por parte de la Direccion General de Ingresos.
Ademas, los registros de la Compafiia estdn sujetos a examen por parte de las
autoridades fiscales para determinar el cumplimiento del Impuesto de Timbres e Impuesto
a la Transferencia de Bienes Corporales Muebles y a la Prestacion de Servicios (ITBMS).
De acuerdo con la legislaciéon fiscal vigente, la Compariia es responsable por cualquier
impuesto adicional que resulte de la revision.

Mediante la Ley N°6 de Equidad Fiscal, de 2 de febrero de 2005, se establecio que las
personas juridicas pagaran el impuesto sobre la renta a una tasa del 25% sobre el monto
que resulte mayor entre:

e Larenta gravable que resulte de deducir de la renta gravable del contribuyente, las
rebajas concedidas mediante regimenes de fomento o produccion, y los arrastres
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de pérdida legalmente autorizados, este calculo se conocerd como el método
tradicional (MT).

e La renta neta gravable que resulte de deducir del total de ingresos gravables, el
95.33% de este; el cual se conocera como el Calculo Alterno del Impuesto sobre la
renta (CAIR).

La Compariia esta obligada a realizar ambos célculos del impuesto sobre la renta, tanto
el calculo de acuerdo al método tradicional como CAIR.

Al 31 de diciembre de 2017, la Compafiia no registré operaciones.

Al 31 de diciembre de 2018, la empresa registré pérdida financiera y fiscal, por lo cual no
generé renta neta gravable. En tal sentido, no tuvo obligacién de calcular impuesto sobre
la renta.

14. Instrumentos financieros - Administracion de riesgo

En virtud de sus operaciones, la Compariia estd expuesta a los siguientes riesgos
financieros:

e Riesgo de crédito
° Riesgo de liquidez
° Riesgo operativo

En forma comin con todos los demas negocios, la Compariia esta expuesta a riesgos
que surgen del uso de instrumentos financieros. Esta nota describe los objetivos, politicas
y procesos de la Compafiia para administrar los riesgos y métodos utilizados para
medirlos. Informacién cuantitativa adicional respecto a dichos riesgos se presenta a lo
largo de estos estados financieros.

No ha habido cambios sustantivos en la exposicién de la Compafiia a los riesgos de
instrumentos financieros, sus objetivos, politicas y procesos para administrar dichos
riesgos o los métodos utilizados para medirlos desde los periodos previos, a menos que
se sefiale lo contrario en esta nota.

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Compaiiia, de los cuales surge
el riesgo por instrumentos financieros, son los siguientes:

o Efectivo y equivalentes de efectivo

° Cuentas por pagar proveedores
o Préstamos por pagar
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Algunos de los instrumentos financieros identificados por la Compariia son de corta
duracion, razén por la cual se presentan a su valor registrado, el cual se aproxima a su
valor razonable.

Objetivos, politicas y procesos generales

La Junta Directiva tiene la responsabilidad general de la determinacién de los objetivos y
politicas de gestion de riesgos de la Compaiiia y, a la vez que conserva la responsabilidad
final de éstos, ha delegado la autoridad del disefio y operacién de procesos que aseguren
la implantacién efectiva de los objetivos y politicas a la Administracién de la Compafiia.
La Junta Directiva recibe informes de la Administracién, a través de los cuales revisa la
efectividad de los procesos establecidos y la adecuacién de los objetivos y politicas.

El objetivo general de la Junta Directiva es fijar politicas tendientes a reducir el riesgo
hasta donde sea posible, sin afectar indebidamente la competitividad y flexibilidad de la
Compaiiia. A continuacion, se sefialan mayores detalles en relacion con tales politicas:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge debido a que el deudor, emisor o contraparte de un activo
financiero propiedad de la Compaifiia, no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier
pago que debia hacer a la Compafiia de conformidad con los términos y condiciones
pactados al momento en que la Compafia adquirid u origind el activo financiero
respectivo.

La Compariia esta expuesta principalmente al riesgo de crédito que surge de:

° Cuentas bancarias en bancos, por lo que solamente se mantienen cuentas en
bancos reconocidos a nivel local.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que la Compafiia encuentre dificultades en el cumplimiento de las
obligaciones relacionadas con sus pasivos financieros a su vencimiento, que se liquidan
mediante la entrega de efectivo u otro activo financiero.

Las politicas de la Compariia para administrar la liquidez es asegurar, en la medida de lo
posible, que siempre tendra suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones a su
vencimiento, en circunstancias normales y en condiciones de estrés, sin incurrir en
pérdidas inaceptables o correr riesgos de dafios a la reputacion de la Compaifiia.
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2018
Hasta Mas de
Importe un afio un aio
Prestamos por pagar 27,206,695 27,206,695 -
Adelantos recibidos de clientes 10,608,316 = 10,608,316
Cuentas por pagar proveedores 601,406 601,406 =
2017
Hasta Mas de
Importe un afo un ano
Préstamos por pagar 24,879,875 - 24,879,875
Adelantos recibidos de clientes 6,077,309 - 6,077,309
Cuentas por pagar proveedores 1,017,120 1,017,120 -

Riesgo operativo

El riesgo operacional surge al ocasionarse pérdidas por la falla o insuficiencia de los
procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados
a los riesgos de crédito y liquidez, tales como los que provienen .de requerimientos
legales y regulatorios, y del cumplimiento con normas y estandares corporativos
generalmente aceptados.

Para administrar este riesgo, la Administracién de la Compafiia mantiene dentro de sus
politicas y procedimientos los siguientes controles: segregacién de funciones, controles
internos y administrativos.

Administracion de capital

Las politicas de la Compafiia es mantener una base de capital sélida para sostener sus
operaciones. La Junta Directiva vigila el retorno de capital, que la Compariia define como
el resultado de las actividades de operaciones divididas entre el patrimonio neto. La Junta
Directiva busca mantener un equilibrio entre una posible mayor rentabilidad con un menor
nivel de endeudamiento comparado con las ventajas de seguridad que

presenta la posicion actual de capital.

15. Valor razonable de los instrumentos financieros
Valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por

transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes del mercado principal
en la fecha de la medicién; o en ausencia de un mercado principal, en el mercado mas
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ventajoso para el activo o pasivo, independientemente de si ese precio es observable
directamente o estimado utilizando otra técnica de valoracién. El valor razonable de un
pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Cuando es aplicable, la Compariia mide el valor razonable de un instrumento utilizando
un precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado
como activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar con frecuencia y
volumen suficiente para proporcionar informacion para fijar precios sobre una base de
negocio en marcha.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, la Compaiiia utiliza técnicas
de valuacion que maximicen el uso de datos de entradas observables y minimicen el uso
de datos de entradas no observables. La técnica de valuacién escogida incorpora todos
los factores que los participantes de mercados tendrian en cuenta al fijar el precio de una
transaccién.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un mercado
activo estd basado en los precios cotizados. Para el resto de los otros instrumentos
financieros, la Compafiia determina el valor razonable utilizando otras técnicas de
valuacion, que incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados
en las técnicas de valuacion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes
crediticios y otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento.

La siguiente tabla resume el valor en libros y el valor razonable estimado de activos y
pasivos financieros significativos:

2018
Valor en Valor
libros razonable
Efectivo y equivalentes de efectivo 310,008 310,008
Préstamos por pagar 27,206,695 27,206,695
Adelantos recibidos de clientes 10,608,316 10,608,316
Cuentas por pagar proveedores 601,406 601,406
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2017

Efectivo y equivalentes de efectivo
Préstamos por pagar

Adelantos recibidos de clientes
Cuentas por pagar proveedores

Valor en Valor
libros razonable
366,918 366,918
24,879,875 24,879,875
6,077,309 6,077,309
1,017,120 1,017,120

El valor en libros de efectivo y equivalentes de efectivo, préstamos por pagar, adelantos
recibidos de clientes y cuentas por pagar proveedores, se aproximan a su valor razonable

por su naturaleza a corto plazo.

16. Eventos posteriores

Al fecha de la opinién de este estado financiero Global Bank Corporation, le ha
presentado una propuesta iniciativa para la estructuracién de un Programa Rotativo de
Bonos Corporativos (la "Emisidon”) para Empresas Bern de hasta por la suma de
US$100,000,000.00. Para esta estructuracion se estaran emitiendo Bonos Serie Ay B
por un total de hasta US$ 28,500,000.00, en donde la compafiia, Aqcua Beach Corp.,
sera la garante con el proyecto Edificio Royal Palm, ubicado en nueva Gorgona, y la
comparia emisora de este Programa Rotativo de Bonos Corporativos es la compariia

Berbel Investments, Corp.
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HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacién dic-18
Fecha de comité 14/11/2019
Programa Rotativo de Bonos Corporativos pABBB+
Perspectiva Estable

Significado de la calificacién

Categoria BBB. Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para una inversién 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 caracter doméstico a efectuarse en el mercado panamefio. Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese,
mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA 'y B.

La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. La calificacion otorgada o emitida por PCR constituyen
una evaluacion 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
calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

Racionalidad

La calificacion se sustenta en los suficientes flujos proyectados provenientes de ventas y arrendamientos del proyecto
‘Royal Palm Beach’, que es propiedad de su subsidiaria Acqua Beach Corp., y en las apropiadas garantias de la emision
de Series Ay B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos. La calificacion considera, ademas, el respaldo que provee
el Grupo de Empresas Bern.

Perspectiva
Estable

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 mas grandes de Panam4, 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.

Adecuadas proyecciones financieras. La empresa promotora de Royal Palm, Acqua Beach Corp. proyecta adecuados
niveles de ingresos y de liquidez que le permiten cumplir con sus obligaciones tanto a corto, como a largo plazo. Sus
pasivos, los cuales en su mayoria se componen de cuentas por pagar a Empresas Relacionadas (Berbel Investments
Corp., la Emisora), también muestran un adecuado cumplimiento, viéndose amortizadas a lo largo de los cinco (5) afios
de proyecciones realizadas, llegando a pagar un 62.8% (B/. 15.4 millones) al Ultimo afio proyectado. Lo anterior presenta
un adecuado cumplimiento de las obligaciones financieras derivadas de la emision de las Series A y B del Programa
Rotativo de Bonos Corporativos por parte de Berbel Investments Corp.

Apropiadas Garantias de la emision de las Series A y B. Las series estdn garantizadas por Acqua Beach Corp. y
cuentan con un Fideicomiso de Garantia que garantiza y respalda la emisién. 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
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incondicional, de las indemnizaciones provenientes de las pélizas 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 Ay 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. Ajustados 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, ajustadas, donde logra cubrir en promedio una (1) vez el servicio de la deuda con
dichos flujo, sin embargo, se muestra una cobertura holgada para el repago de sus gastos financieros derivados de dicha
emision de Series (3.2 veces en promedio). Cabe mencionar que, por el corto tiempo de repago de la emision, las
amortizaciones resultan altas y afectan la razén de cobertura sobre servicio de la deuda.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion 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 calificacion de riesgo de bonos, bonos convertibles y de acciones de proyectos y
de empresas que tengan menos de tres afios de historia representativa con fecha 09 de diciembre 2018.

Informacion utilizada para la calificacion

¢ Informacién financiera. Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2018 y Estados Financieros interinos al
31 de diciembre 2017 de Acqua Beach Corp. Asi como Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre del 2019 de
Berbel Investments Corp.

e  Emision. Prospecto Informativo Preliminar del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, Contrato de Fideicomiso y
Avaluos.

¢ Proyecciones. Proyecciones Financieras a cinco (5) afios de Acqua Beach Corp. como de Berbel Investments Corp.

Hechos de Importancia

e Empresas Bern es un miembro activo del Pacto Global de las Naciones Unidas desde el 2001; el cual incentiva la
sostenibilidad, tanto en la empresa como en aquellas comunidades en las que participa y tiene impacto.

e Berbel Investments Corp. fue registrada en el Registro Publico de Panama, el 8 de febrero de 2019.

e Acqua Beach Corp. fue registrada en el Registro Publico de Panama, el 1 de septiembre del 2009.

Contexto Econdmico

A diciembre de 2018, el crecimiento proyectado de América Latina y el Caribe segun lo indicado por el Fondo Monetario
Internacional era de 2%. Por su lado, el crecimiento en la actividad econémica en Panama se ubica en 3.7%, inferior a lo
proyectado en junio 2018 por el Fondo Monetario Internacional (4.3%), y a la variacion registrada en el mismo periodo de
2017 (5.4%). A pesar de la disminucion del ritmo de crecimiento en la economia panamefia, esta continta siendo una de
las més dinamicas de la region; la desaceleracion se presentd en los sectores claves de la economia especialmente la
construccion, afectada por la huelga que el sector mantuvo en los meses de abril y mayo del 2018. El comportamiento de
la economia lo determinaron principalmente las actividades del Canal, el transporte, la mineria y las telecomunicaciones.
Mientras que la tasa de desempleo se incrementé marginalmente en 0.2% producto del bajo dinamismo anteriormente
mencionado por la economia en este periodo.

En Panama, el saldo de la deuda publica total a diciembre de 2018 ascendié a US$25.687 millones que representd un
aumento del 9.9% en comparacion al 2017 (US$23.374 millones). El alza en la deuda publica se refleja como el producto
de la aceleracion en la ejecucién presupuestaria con el fin de amparar los niveles de decrecimiento en economia
panamefia. La deuda publica externa para el cierre del afio 2018 representé el 79% del total de la deuda publica, en tanto
gue la deuda publica interna el 21%; comparado con el cierre del afio 2017, que representaron el 81% y 19%
respectivamente. Panama maneja una politica monetaria al par con el délar, no obstante, el alza internacional de los
precios del combustible y los comestibles, registraron una inflacién de 0.2 puntos porcentuales mayor a lo registrado en
2017.

Por su parte, las exportaciones FOB (libre a bordo) de Panamé en el afio 2018 reflejaron un crecimiento de 1.9%,
principalmente por el incremento en la exportacion de desechos de acero, cobre y aluminio (19%), harina y aceite de
pescado (22%), madera (13.5%) y banano (5.2%); contrarrestado por la caida en las exportaciones de pescado y camaron,
que disminuyeron 15% y 20% respectivamente. Las importaciones CIF (costo, seguro y flete) tuvieron un crecimiento
interanual de 4% (US$13.233 millones), principalmente por el incremento de los bienes de consumo (9.2%), manteniendo
una balanza comercial negativa. Panama cuenta con una calificacién de riesgo soberano en BBB con perspectiva Positiva
para Standard & Poor’s a raiz del consistente crecimiento econémico experimentado medido a través de la formulacion
de politicas soberanas efectivas, el manejo fiscal reciente, las acciones tomadas para mejorar la transparencia y la
creciente supervision del sistema financiero.
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Contexto Sector

Para el segundo semestre del 2018, la actividad econémica de construccion presentd una mejora de 6.5%, como
consecuencia de las obras de infraestructura publicas y privadas, principalmente las viales, puertos, proyectos mineros y
de gas natural, entre otros.

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL DEL SECTOR CONSTRUCCION
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Fuente: Contraloria General de la Republica-Instituto Nacional de Estadistica y Censo / 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:
+ Residencial. El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alquiler de
casas y apartamentos.
+  Comercial. El sector de bienes raices comercial, esta vinculado a la venta y alquiler de locales comerciales y de
oficinas.
» Industrial. El sector de bienes raices industrial, estd compuesto principalmente de fabricas plantas productoras,
procesadoras y galeras, entre otros.

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 excepcion de Gamboa
Rainforest Resort que es publica.

Acqua Beach Corp., es una sociedad anénima 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 lainstitucion

Resefia

Empresas Bern, es una empresa Panamefia constituida en 1978, especializada en construccion, bienes raices, hoteleria
y turismo. Ha realizado més 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, educacién y desarrollo social, tanto para empleados y colaboradores del
grupo, como para la comunidad panamenia.

Berbel Investments Corp. (“La Emisora”) es una sociedad anonima constituida conforme a las leyes de la Republica de
Panaméa mediante la Escritura Publica No. 155675713 el 08 de febrero del 2019; esta sociedad fue constituida para actuar
como la compafiia 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. 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. A la fecha del presente prospecto el Emisor no mantiene subsidiarias, sin embargo, forma parte del Grupo
de Empresas Bern.

COMPOSICION ACCIONARIA BERBEL INVESTMENTS CORP. JUNTA DIRECTIVA BERBEL INVESTMENTS CORP.
Nombre Participacion Nombre Cargo
Herman Bern Pitti 50% José Manuel Bern Barbero Presidente
Miriam Esther Barbero Pefiaranda 50% Fernando Jesus Barbero Vicepresidente
Ingrid Bern Barbero Secretaria
Jacqueline Bern Barbero Tesorera

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR
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Acqua Beach Corp. (“la Compafiia”), fue constituida conforme a las leyes de la Republica de Panaméa mediante la Escritura
Publica No. 673833 el 01 de septiembre del 2009. Es una sociedad anonima 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 Compafiia puede optar por el modelo de arrendamiento de unidades inmobiliarias
como forma de promover e incentivar la venta de sus propiedades.

A la fecha de andlisis de este informe, Global Bank Corporation le ha presentado una propuesta para la estructuracion de
un Programa Rotativo de Bonos Corporativos (“la Emisién”), a Empresas Bern de hasta por la suma de cien millones de
dolares (US$100,000,000). Para esta estructuracién se estardn emitiendo Bonos Serie A y B por un total de hasta
veintiocho millones quinientos mil dolares (US$28,500,000), en donde la compafiia Acqua Beach Corp. sera la garante
con el proyecto Royal Palm, ubicado en Nueva Gorgona, Distrito de Chame, Provincia de Panamé y donde la compafiia
emisora de este Programa Rotativo de Bonos Corporativos sera la compaiiia Berbel Investments Corp. La Serie A sera
emitida por un valor de hasta catorce millones de ddlares (US$14,000,000) y la Serie B ser& emitida por un valor de hasta
catorce millones quinientos mil délares (US$14,500,000); donde, en caso se coloque las Series Ay B de la emision en su
totalidad, el Emisor recibira, neto de comisiones y gastos, un monto aproximado de veintiocho millones trescientos tres
mil seiscientos dieciocho dolares (US$28,303,618).

Gobierno Corporativo

Acqua Beach Corp. es una persona juridica bajo la denominacién de Sociedad Anénima, de acuerdo con la Ley General
de Sociedades. Durante el afio 2018, el capital social de la compafiia totalmente suscrito y pagado asciende a B/. 5,000
y estd conformado por 500 acciones comunes, sin valor nominal, las cuales son Gnicamente 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 de no menos tres (3) miembros,
sin embargo, no podra exceder de siete (7); en donde estos seran elegidos por la Junta de Accionistas. A la fecha, el
Directorio estd conformado por tres (3) Directores, cuyos cargos son Director Presidente, Director Secretario y Director
Tesorero:

JUNTA DIRECTIVA ACQUA BEACH CORP.

Nombre Cargo
Fernando Barbero Director Presidente
Maria Isabel de Figueroa Director Secretario
Eddanela de Carrizo Director Tesorero

Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Operaciones y Estrategias

A pesar de que Acqua Beach Corp. se constituyé en el afio 2009, la compafia ho mantuvo operaciones hasta 2016. Su
principal actividad consiste en la venta de unidades inmobiliarias, sin embargo, como giro de negocio alternativo, la
Compafiia 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 inicio el desarrollo del proyecto el 03 de marzo del 2015 y se estima concluir con los ultimos
detalles para poder entregar el mismo para finales del 2018 y principios del 2019. Este mantiene un valor comercial de B/.
43.8 millones, de acuerdo con el avaluo 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.

Posicion competitiva

La desarrolladora, Empresas Bern, es una empresa con mas de 40 afios de existencia y experiencia en el sector
inmobiliario de Panama4, 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
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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 2018, los activos totales de Acqua Beach Club ascendieron a B/. 41.2 millones, reflejando un aumento
interanual de B/. 9.1 millones (+28.4%), donde los activos no corrientes fueron los que impulsaron este crecimiento,
incrementando B/. 9 millones (+28.4%); guiados por el aumento en el valor de propiedades disponibles para la venta,
puesto que en el periodo anterior el proyecto aln era catalogado como construccién en proceso, en la transformacion a
propiedad disponible para la venta, este paso de un valor de B/. 28.4 millones, cuando era una construccion en proceso,
a B/. 38.4 millones (+35.1%) cuando se contabiliz6 como propiedad disponible para la venta. Este rubro esta compuesto
por el valor a costo de los doscientos ochenta y un (281) apartamentos disponibles para la venta. Durante el 2018, la
Compaifiia vendio tres (3) unidades inmobiliarias de su inventario de apartamentos disponibles para la venta.

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

Pasivos

A la fecha de andlisis, los pasivos totalizaron B/. 41.2 millones, mostrando un incremento de B/. 9.1 millones (+28.5%);
guiado por el aumento en préstamos por pagar por B/. 2.3 millones (+9.35%), adelantos de clientes en B/. 4.5 millones
(+74.6%) y cuentas por pagar a accionistas en B/. 2.5 millones. Cabe mencionar que los préstamos por pagar pasaron a
formar parte de los pasivos corrientes, puesto que tienen vencimiento durante diciembre de 2019; este préstamo es un
préstamo bancario por parte de Global Bank, con un plazo de cuarenta y ocho (48) meses, garantizado con primera
hipoteca y anticresis sobre las fincas No. 42468 y No. 23725 ubicadas en Nuevo Gorgona y fianza solidaria del Sefior
Herman Bern.

El 15% (B/. 5.2 millones) del proyecto de Royal Palm, fue financiado por medio de aporte de cliente accionista, por lo que
se proyecta una deuda con el mismo. Este aporte fue paulatino, y se fue dando segiin avanzaba la construccion del
proyecto, por lo que en afios de los que se tiene informacién auditada no se ve reflejado este monto en el pasivo, sin
embargo, este monto si se ve reflejado en los pasivos no corrientes en las proyecciones realizadas por Acqua Beach
Corp. Asimismo, se puede observar un crecimiento 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 emision es por un periodo de hasta siete
(7) afos, se puede observar que, para el Ultimo afio proyectado, el monto de las cuentas por pagar a relacionadas ya
habria disminuido un 62.8% (B/. 15.4 millones).

COMPOSICION POR PLAZO DEL PASIVO EVOLUCION DE COMPOSICION DEL PASIVO

Millones B/.
Millones B/.

dic-16 dic-17 dic-18 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p
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B Préstamos por pagar (no corriente)

Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

® Total de pasivos no corrientes Total de pasivos corrientes

1 El andlisis financiero se baso6 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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Patrimonio

Al periodo de andlisis, Acqua Beach Corp. presentd niveles de patrimonio negativo en B/. 22.2 miles, consecuencia de
que el periodo 2018 fue el primer afio que la Compafiia tuvo operaciones y tuvo mayores gastos y costos de lo que tuvo
de ingresos. Cabe mencionar que a pesar de presentar pérdidas en 2018 y en el primer periodo de las proyecciones, las
utilidades a partir del segundo periodo proyectado son positivas y capaces de absorber las pérdidas acumuladas
anteriores, aunado a esto, se puede observar que estas iran incrementando paulatinamente hasta llegar a B/. 4.4 millones
en el Ultimo afio de las proyecciones. También importantes 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

Millones B/.
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-1 4
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®mImpuesto Complementario
Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Los activos corrientes de Acqua Beach Corp. se ubicaron en B/. 477.8 miles, evidenciando un aumento de 30.2% (+B/.
110.9 miles) guiado por las cuentas por cobrar a P.H. Royal Palm (B/. 153.8 miles). Estos estan compuestos en un 64.9%
por efectivo y equivalentes de efectivo, 32.2% por cuentas por cobrar a P.H. Royal Palm y el restante 2.9% entre
arrendamientos por cobrar y cuentas por cobrar. Por su lado, los pasivos corrientes, al periodo de andlisis, fueron de B/.
27.8 millones, aumentando 26.4 veces (+B/. 26.8 millones), esto como resultado de que el préstamo por pagar a Global
Bank por B/. 27.2 millones se catalogue como pasivo corriente por su préxima fecha de vencimiento; asi, el pasivo corriente
se ve representado en un 97.8% por este préstamo y el restante 2.2% son cuentas por pagar a proveedores.

Esto causando que el capital de trabajo del periodo totalizara en un déficit de B/. 27.4 millones; sin embargo, esto se ve
cubierto con la emision de Bonos Corporativos y se ve reflejado en las proyecciones financieras, donde la deuda con el
banco se cumple y en el primer periodo proyectado ahora se tienen cuentas por pagar a empresas relacionadas, que hace
referencia a cuentas por pagar a Berbel Investments Corp., emisora del Programa Rotativo de Bonos Corporativos y que
luego se va amortizando esta deuda a lo largo de las proyecciones. Asi también, se puede apreciar que el capital de
trabajo es positivo en todos los periodos proyectados por la compafiia, lo que indica que la empresa puede cumplir con
sus obligaciones a corto plazo sin necesidad de apalancarse a largo plazo; manteniendo su liquidez inmediata en niveles
de 1.9 veces en promedio de los cinco (5) afios proyectados; lo que también es de la naturaleza del proyecto, puesto que,
por ser una inversion a largo plazo, sus fuentes de fondeo también deberian de serlo.
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR
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Endeudamiento

A diciembre 2018, Acqua Beach Corp. mantiene un préstamo por pagar por el monto de B/. 27.2 millones con Global
Bank, el cual se utilizd para financiar el proyecto de Royal Palm; este pasé de ser un pasivo no corriente a un pasivo
corriente por la cercana fecha de vencimiento del mismo en diciembre 2019. Este préstamo sera pagado con la emisién
de las Series A 'y B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos que seran garantizadas con el mismo proyecto. Los
periodos a diciembre 2018, puesto que reportaron pérdidas y en 2019, que también se proyectan perdidas, no se toman
en cuenta ya que proveen informacion que altera el analisis; sin embargo, se puede observar que se paga el préstamo
con el Banco con la emisién de las Series A 'y B, y que para los siguientes cuatro (4) periodos proyectados se tiene un
promedio de endeudamiento patrimonial de 18.5 veces, siendo el 2020 el afio que mayor endeudamiento patrimonial
tiene, con 38 veces. Esto se normaliza durante las proyecciones puesto que se amortizan anualmente estas emisiones
causando que, en el Ultimo afio proyectado, el afio 2023, este ratio llegue a 7.9 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

Millones B/.
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracion: 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 historico, lo que nos indica un alto nivel de
apalancamiento, y de 93.1% promedio en las proyecciones financieras a cinco (5) afos; 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.
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR

Resultados Financieros

A diciembre 2018, los ingresos por venta, arrendamiento y otros ascienden a B/. 892.3 miles, siendo venta de
apartamentos el que mayor proporcion de los ingresos representa, siendo estos de B/. 687 miles (77% del total);
consecuencia de la venta de tres (3) apartamentos durante el afio. Sin embargo, en las proyecciones se puede apreciar
que las ventas de apartamentos solamente son relevantes durante el primer afio proyectado, ascendiendo estas a B/. 6.4
millones, pero llegando a cero (0) en los Ultimos afios proyectados, 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 Compafiia. Cabe mencionar que el proyecto se encuentra finalizado y listo para entrega a partir

2 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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del 2019, por lo que para el afio fiscal 2019, se estan reconociendo en el estado de resultados los ingresos por traspasos
de las unidades inmobiliarias canceladas ante el Registro Publico.

Respecto a los costos y gastos, el total de estos ascendio a B/. 919.5 miles en el periodo de andlisis, siendo los gastos
generales y administrativos los que representaron una mayor parte de estos, representando el 50.3% del total (B/. 462.6
miles). Estos costos y gastos aumentan en el primer periodo de proyecciones puesto que, por ser el afio donde se finaliza
el desarrollo del proyecto y por el propio giro de negocio, se espera promocionar, vender y/o arrendar mayores cantidades
de apartamentos, ademas, durante dicho periodo fiscal se reconocen adelantos de clientes para el posterior traspaso de
los inmuebles, sin embargo, esto se normaliza durante los cinco (5) afios de proyecciones ya que se espera tener un nivel
de ocupacion estable que no requiera de mayores gastos. La depreciacién 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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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracion: PCR
Rentabilidad

A la fecha de andlisis la Compafiia registré pérdidas, consecuencia del alto monto de gastos reportados en comparacion
alos ingresos. No obstante, esto es normal, puesto que es su primer afio de operaciones y el proyecto deberia de ir 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 Gltimos 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 andlisis.

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:

Formay denominacién de los
bonos:

Plazo de la emision:

Fecha de vencimiento:

Tasa de interés:

Pago de intereses:

Pago de capital:

Redencion Anticipada:

Garantias:

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$100,000,000
Doélares de Estados Unidos de América (US$)
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 multiplos.

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 liquidacién. 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 sera presentado
por lo menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie.

Series A y 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
redencion anticipada, de haberla. La tasa de interés de la Serie B, 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 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 sera 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.

Series Ay 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 redencién 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 ser4 pagado anualmente en la Ultima fecha de pago de los Bonos Serie Ay B de
cada afio, el cual sera escalonado, segln 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 liquidacion 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 liquidacién de los Bonos de la Serie A, se pagara
a razén 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 afio de vigencia de los Bonos de
la Serie A, se pagara el saldo remanente. El capital de los Bonos de la Serie B serd 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 Ay B: Las Series Ay 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 deberéa destinar para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie A emitidos y en circulacion 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, podra 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) serd 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.

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 A'y Serie B, en un plazo no
mayor a cinco (5) dias héabiles 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$10,000.00; (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) Cesién 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
reposicién de las mejoras de las Fincas de Royal Palm y que no serd inferior al 100% del monto de las Series A y 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 Ay 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.
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Uso de los fondos:

Fuente de pago:

Series Subsiguientes Garantizadas: Cada Serie Subsiguiente, sera determinado por el Emisor, segln 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
aprobacion 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 Emisién 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: En caso se cologuen las Series A y B de la Emisién en su totalidad, el Emisor recibira, neto de comisiones
y gastos, un monto aproximado de US$28,303,618. Esta suma se utilizar4 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.

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.
Estructurador y Agente de Pago: Global Bank Corporation (“Global Bank”)

Coea EVERES Y [pUEED e Global Valores, S.A. (“Global Valores”)

bolsa:
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

A la fecha de analisis, 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@, cuentan con un valor de venta rapida de B/. 35,707,500
con base en un avalio preparado por Panamericana de Avaluos, S.A. cubriendo asi, la emision de las Series Ay B en un
125.3% y un valor comercial de B/. 43,760,000 con base en un avallo preparado por la misma empresa, cubriendo en un
153.5% la emision de las Series Ay B; el valor minimo del avalto de las fincas en el Fideicomiso de Garantia de las Series
Ay B, debe ser al menos 120% del saldo insoluto a capital de los Bonos de las Series Ay B emitidos y en circulacién.

Respecto a las polizas de seguro, actualmente el Garante de los Bonos de las Series A y B (Acqua Beach Corp.) mantiene
esta pdliza con Assa Compafiia de Seguros; donde esta tiene un valor de reemplazo de B/. 32,038,664, cubriendo asi la
emision de las Ay B, en un 112.4% y cumpliendo con el contrato, que indica que no sera inferior al 100% del monto de
las Series Ay B.

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.

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. EI Emisor es una sociedad andnima 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 compafiia 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 Ay 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
circulacion.

Garantia y Respaldo

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

Unica y exclusivamente las Series Ay B, con Global Financial Funds Corp. a favor de los Tenedores Registrados de las

www.ratingspcr.com Péagina 10 de 16



http://www.ratingspcr.com/

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 Emision, y el cual contendra los
siguientes bienes y derechos, entre otros:

a) Aporte(s) inicial(es) por la suma de US$10,000.00, a razén de US$5,000.00 para cada cuenta fiduciaria y todos
los dineros depositados en dichas cuentas, de conformidad con lo estipulado en el Fideicomiso de las Series A
y 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) Cesion 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 polizas de seguro de incendio de inmueble de una
compaiiia aceptable al Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series Ay B y que cubra al menos el 80%
del valor de reposicién de las mejoras de las Fincas de Royal Palm y que no seré inferior al 100% del monto de
las Series Ay B.

d) Cesiodn 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 Ay B abrira 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 Ay B. El Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B también abrird
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
de las Series Ay B a favor del Fiduciario, a titulo fiduciario, en beneficio de los Tenedores Registrados de las
Series Ay 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 Ay B. Acqua Beach Corp.
deberéa haber otorgado esta fianza solidaria a mas tardar en la Fecha de Oferta de las Series Ay B.

f)  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 aprobacion 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
formalizacién de las garantias que correspondan, avallos y demas documentos que se requieran para la constitucion de
la garantia de cada Serie Subsiguiente Garantizada, la entidad que fungira 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, segun sus necesidades y las condiciones del mercado. La informacién 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 aprobacién y autorizacion el Emisor
podré ofertar la Serie Subsiguiente Garantizada respectiva. La documentacion debera detallar todos los puntos solicitados
por el Texto Unico No. 2-2010, Seccion 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:
En caso se coloquen las Series Ay B de la Emision en su totalidad, el Emisor recibird, neto de comisiones y gastos, un

monto aproximado de US$28,303,618. Esta suma se utilizara 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 construccién) 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.

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 constituird un fondo de redencion.
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Obligaciones Financieras

Series Ay B:

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

el Emisor estara obligado a causar que el Garante de los Bonos de las Series A 'y B cumpla lo siguiente:

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 obligacién 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) en 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, segun 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, segln corresponda.

www.ratingspcr.com Péagina 12 de 16



http://www.ratingspcr.com/

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 amortizacion de esa deuda es con la que Berbel Investments Corp. proyecta cumplir con las obligaciones financieras
derivadas de la emision 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 emision 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:

Flujo Operativo (B/.) 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p
Caja Inicial - 4,294,832 821,251 230,671 (249,438)
Serie A
Ingresos por ventas 331,869 920,005 855,604 795,712 763,243
Ingresos por arreglo de pagos - 941,609 877,439 817,760 760,517
Serie B
Abonos a capital 709,800 2,740,934 3,146,166 1,907,396 1,966,202
Arrendamientos 24,099 609,439 996,556 1,070,900 1,177,901
Serie A
Total costos y gastos operativos (307,237) (389,758) (389,758) (389,758) (82,520)
Serie B
Comision por ventas (10%) (236,600) (875,000) (875,000) (350,000) (350,000)
Gastos Generales
Gsts Generales y Admin. (Berbel+Acqua) (5,948) (416,959) (332,688) (389,235) (369,533)
Costos de inmuebles - (355,935) - - -
Costos Emision (231,382) (8,500) (8,500) (8,500) (8,500)
Impuesto sobre la renta - - - (10,437) (34,655)
Total Flujo Operativo 284,601 7,460,667 5,091,070 3,674,509 3,573,217
Flujo Financiamiento (B/.) 2019p 2020p 2021p 2022p 2023p
Financiamiento Neto (Series-Deuda) 4,010,231 - - - -
Intereses - Bonos Serie A - (910,000) (724,849) (661,149) (597,449)
Intereses - Bonos Serie B - (1,015,000) (884,385) (725,403) (616,385)
Amortizacion - Bonos Serie A - (2,848,482) (980,000) (980,000) (980,000)
Amortizacion - Bonos Serie B - (1,865,934) (2,271,166) (1,557,396) (1,616,202)
Total Flujo de Financiamiento 4,010,231 (6,639,416) (4,860,399) (3,923,948) (3,810,036)
Flujo Total 4,294,832 821,251 230,671 (249,438) (236,819)

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

Los gastos generales y administrativos de Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. estan compuestos en su
mayoria por costos provenientes de la Ultima, puesto que esta empresa, por ser la promotora de Royal Palm, es la que
incurre en gastos de operacién para dar a conocer y vender el proyecto; ademas, Berbel Investments Corp. solamente
actlia como empresa emisora que no tiene mayores operaciones fuera de eso, por tanto, sus gastos son menores.

2019p 2020p 2021p 2022p 2023p Total

Flujo de Efectivo 284,600.5 7,460,666.9 5,091,069.9 3,674,509.3 3,573,217.2] 20,084,064.0
Gastos Financieros - 1,925,000.0 1,609,233.3 1,386,551.7 1,213,833.9 6,134,618.9
Amortizacion - 4,714,416.2 3,251,166.0 2,537,396.0 2,596,202.2| 13,099,180.4
Flujo / Gastos Financieros - 3.9 3.2 2.7 2.9 3.3
Flujo / Servicio de la Deuda - 11 1.0 0.94 0.94] 1.0
Deuda Neta 28,500,000.0 28,500,000.0 23,785,583.8 20,534,417.8 17,997,021.8]

Deuda Neta / Flujo 100.1 3.8 4.7 5.6 5.0

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

Durante el primer periodo proyectado, se espera recibir el flujo proveniente de la venta de las Series Ay B del Programa
Rotativo de Bonos Corporativos, y con ese flujo pagar la deuda que se tiene con Global Bank Corporation, el neto de lo
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recibido por la emision de las Series Ay B menos el pago de la deuda, da como resultado un flujo de US$4 millones que
luego se utilizaran para financiar el capital de trabajo proyectado y asi poder cumplir con sus obligaciones. Se puede
observar que durante los primeros tres (3) periodos se espera una cubertura total de las obligaciones de la deuda, que
aun permitan generar caja, sin embargo, durante los Ultimos dos (2) periodo proyectados, consecuencia de menores
ingresos por ventas y abonos a capital, proporcional a los mayores ingresos por arrendamiento, los flujos son negativos.
Sin embargo, el flujo acumulado es suficiente para cubrir dichos descuadres y aun mantener una razén de Flujo sobre
Servicio de la Deuda de 0.94 veces. Asi también, se puede observar como el flujo es suficiente para cubrir los Gastos
Financieros derivados de las emisiones de las Series Ay B, siendo el 2022 el afio que menor cobertura tiene (2.7 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 los 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

Acqua Beach Corp.

Balance General Acqua Beach Corp. (Miles B/.)

ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y equivalente de efectivo 1,016.0 366.9 310.0
Arrendamientos por cobrar - - 8.2
Cuentas por cobrar, otras - - 5.8
Cuentas por cobrar, P.H. Royal Palm - - 153.8
Total de activos corrientes 1,016.0 366.9 477.8
Activos No Corrientes
Propiedades disponibles para la venta - - 38,400.7
Activo fijo, neto - - 13.7
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
Cuentas por cobrar, accionistas - 103.2 103.9
Otros activos 0.3 10.9 165.3
Total de activos no corrientes 11,675.5 31,720.1 40,724.0
Total de Activos 12,691.5 32,087.0 41,201.8
PASIVOS
Pasivos Corrientes
Cuentas por pagar, proveedores 216.1 1,017.1 623.1
Préstamos por pagar (corriente) - - 27,206.7
Total de pasivos corrientes 216.1 1,017.1 27,829.8
Pasivos No Corrientes
Préstamos por pagar (no corriente) 8,894.0 24,879.9 -
Cuentas por pagar, relacionadas 5.6 10.3 -
Adelantos recibidos de clientes 3,4225 6,077.3 10,608.3
Cuentas por pagar, accionistas 151.8 - 2,460.0
Otros pasivos 15 97.4 325.9
Total de pasivos no corrientes 12,475.4 31,064.9 13,394.2
Total de Pasivos 12,691.5 32,082.0 41,224.0
Patrimonio
Capital en acciones - 5.0 5.0
Utilidades (Pérdidas) retenidas - - (27.2)
Total de patrimonio - 5.0 (22.2)
Total de pasivos y patrimonio - 32,087.0 41,201.8

Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboraciéon: PCR

Estado de Resultados Acqua Beach Corp. (Miles B/.)

Acqua Beach Corp.

INGRESOS
Ventas - - 687.0
Arrendamientos - - 78.7
Otros ingresos - - 126.6
Total de ingresos - - 892.3
COSTOS Y GASTOS
Costos operativos - - (455.7)
Costos de Inmuebles - - -
Gastos generales y administrativos - - (462.6)
Depreciacion - - 1.2)
Total de costos y gastos - - (919.5)
Gastos financieros - - -
Ganancia (Pérdida) antes de ISR - - (27.2)
Impuestos sobre la renta - - -
Ganancia (Pérdida) Neta - - (27.2)
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR
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Acqua Beach Corp.

Indicadores Financieros Acqua Beach Corp.

Liquidez
Activo Corriente 1,016.0 366.9 477.8
Pasivo Corriente 216.1 1,017.1 27,829.8
Activo Corriente (%) 8.0% 1.1% 1.2%
Liquidez Inmediata (eje secundario) 470.2% 36.1% 1.7%
Capital de trabajo 799.9 (650.2) (27,352.0)
Solvencia
Endeudamiento (Pasivos/Activos) 100% 99.98% 100.05%
Endeudamiento Patrimonial - 6,416.4 (1,859.4)
Rentabilidad
Ganancia (Pérdida) Neta - - (27.2)
Eficiencia Operativa - - (103%)
ROA - - (0.1%)
ROE - - 122.6%
Flujo de Efectivo
EBITDA - - (25,925.0)
Aumento (Disminucién) de efectivo del afio (1,225,815.0) (649,038.0) (56,910.0)
Efectivo y equivalente de efectivo inicial 2,241,771.0 1,015,956.0 366,918.0
Efectivo y equivalente de efectivo final 1,015,956.0 366,918.0 310,008.0
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Fuente: Acqua Beach Corp. / Elaboracién: PCR
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