BERBEL INVESTMENTS, CORP.

4 de febrero de 2026

COMUNICADO DE HECHO DE IMPORTANCIA

Sefiores
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Ciudad. — Republica de Panama

Estimados sefiores:

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

de 2019.

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

HISTORIA DE CALIFICACIONES
Fecha de dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
informacién
Fecha de comité | 14-nov-19 | 9-oct-20 | 23-ago-21 7-oct-22 19-jun-23 | 19-dic-24 | 23-ene-26
Programa rABBB+ raABBB+ raBBB+ raABBB+ raABBB+ raBBB+ raBBB+
Rotativo de
Bonos
Corporativos
Perspectiva Estable Estable Negativa Estable Estable Estable Estable

Sin mas, nos es grato suscribirnos y agradecerles.

Atentamente,

BERBEL INVESTMENTS, CORP.

José Manyel Bern
Presid¢nte y Representante Legal

Ave. Balboa, Edificio Bayfront Tower, Piso P.B. Empresas Bern, Corregimiento de Bella Vista en la Ciudad de Panami,
Repiiblica de Panam4. Su namero de teléfono es +507 214-2376, nimero de fax +507 269-0183 y apartado postal nimero 0816-01660.
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Berbel Investments Corp. (Acqua Beach Corp.)

Comité No.: 012/2026 Fecha de Comité: 23 de enero de 2026

Informe con Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2024

Sector Inmobiliario/Panama

Equipo de Analisis

Kevin Duarte
kduarte@ratingspcr.com

Calificacion

Significado de la Calificacion

Vanessa Martinez
smartinez@ratingspcr.com

(502) 6635-2166

Estable.

Resumen Ejecutivo

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 Calificacién.

Historial de Calificaciones

Fecha de- . Fecha de comité Fprtale_za Perspectivas
informacion Financiera

31-dic-18 14-nov-19 aBBB+ Estable
31-dic-19 09-oct-20 pnBBB+ Estable
31-dic-20 23-ago-21 paBBB+ Negativa
31-dic-21 07-oct-22 paBBB+ Estable
31-dic-22 19-jun-23 paBBB+ Estable
31-dic-23 19-dic-24 paBBB+ Estable
31-dic-24 23-ene-26 raBBB+ Estable

Con el propdsito 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 calfficacién alcanzada entre las categorias AAy 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 algun error u omision por
el uso de dicha informacion. La calfficacién 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

En comité de calificacion de riesgo, PCR decidié mantener la calificacion
de paBBB+ al Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Berbel
Investments Corp. con perspectiva ‘Estable’ con informacion al 31 de
diciembre de 2024. La calificacion se fundamenta en su funcién como
vehiculo financiero que recibe ingresos mediante el flujo de empresas
relacionadas las cuales presentan una recuperacion importante en las
ventas de apartamentos, presentando margenes de rentabilidad
superiores a los registrados en el afio anterior. Asimismo, se considera la
mejora en sus indicadores de solvencia, los cuales presentan un bajo nivel
de apalancamiento. Con respecto al instrumento, Las Series Ay B estén
respaldadas por un Fideicomiso de Garantia de Acqua Beach Corp., que
incluye hipotecas, cesion de seguros y pagos de contratos, con una
cobertura superior al saldo de los bonos, considerada holgada para
garantizar el pago. Por Ultimo, la entidad es respaldada por el Grupo de
empresas Bern, un conglomerado empresarial panamefio orientado al
sector inmobiliario, construccién, hoteleria y bienes raices.

Perspectiva

» Berbel Investments Corp. como emisora de bonos: Acqua Beach Corp. tiene como
empresa relacionada a Berbel Investments Corp. cuya actividad principal es dedicarse a
la emisién de bonos en y desde la Republica de Panama, funcionandocomo un vehiculo
financiero. La principalfuente de repagodel programa de bonos corporativos proviene de
losingresos de AcquaBeach Corp. en concepto de venta y alquiler de apartamentos.

Recuperacion en las ventas de apartamentos: A diciembre de 2024, los ingresos
operacionales de Acqua Beach Corp. registraron una recuperacion significativa del
+124.1%, producto de mayores ventas de apartamentos. Al mismo tiempo, los costos
registraron un incremento similar del +116.0%, como efecto del incremento de los
ingresos. Los gastos generales y administrativos decrecieron anualmente un -44%
debido a menores desembolsos por reparaciones, mantenimientos y gastos de
equipamiento. Este descenso, junto con el crecimiento de los ingresos, permitié mejorar
su margen operativo, alcanzandoun 21.5%. La deduccién deestos costos y gastosen los
ingresos dieron comoresuttadouna mejora significativa a nivelanual (+264.2%) sobre su
utilidad antes de impuesto sobre la renta. Deducido este gasto, la entidad registra una
utilidad neta positiva de PAB 1.8 millones, con un incremento anual del +317.7%. Esto
mejord notablemente sus indicadores de rentabilidad a nivel anual, posicionandose en un
ROAdel 10.2% y un ROE del 55.3%.

°

Adecuada cobertura sobre la deuda. Hasta diciembre de 2024, El flujo Ebitda alcanza
un saldo total de PAB 2.0 millones y estaba proyectado cerrar con un saldo de PAB 8.1
millones, lo que quiere decir que se cumplié en un 25.8% con respecto a lo proyectado.
Los gastos financieros registraron un sobre cumplimiento del 104.4%, alcanzando un
saldo de PAB 1.1 millones. El servicio de la deuda alcanza un saldo de PAB 7.1 millones
y registra un cumplimiento del 89.2%. En cuanto a la coberturade EBITDAsobre Gastos
financieros, este alcanzo6 una razoén de 1.8 veces, cuando se proyectaba cerrar con una
cobertura de 7.5 veces. En cuanto a la cobertura de servicio de la deuda, exhibe una
razén de 0.2 vecesy se proyectaba cerrar con unacobertura de 1.0 veces. Sin embargo,
la entidad cierra conuna cobertura de su flujode cajaacumulado sobre gastos financieros
de 1.8 veces y estaba proyectado cerrar con 1.5 veces, lo que significa que la entdad
cuenta con el flujo suficiente para hacer frente a sus costos de financdamiento. Ademas,
esimportante mencionar que la entidad esta constantemente amortizandolos bonos y no
ha incumplido con sus obligaciones a la fecha de analisis.

°

°

Apropiadas Garantias de la emision de las Series Ay B: Las series estangarantizadas
por Acqua Beach Corp. y cuentan con un Fideicomiso de Garantia que garantiza y
respalda la emision. El cual contendréa los siguientes bienes y derechos, aportes a una
cuenta fiduciaria, derechos de la primera hipoteca sobre las fincas que conforman el
edificio de apartamentos Royal Palm, cesién irrevocable e incondicional de las
indemnizaciones provenientes de las pdlizas de seguro deincendiode inmueble, la cesién
irrevocable e incondicional de los Pagos provenientes de los Contratos de Venta de las
Fincas de Royal Palmy cualquiera de otros bienes, derechos o dinero que se traspasen
al Fiduciario. Las garantias hipotecarias cubren 287.2% del saldo total de los bonos en
circulacion cumpliendo con los valores minimos y superando el 100%.

Nueva estrategia de amortizacién del programa de bonos.: El programa de bonos se
encuentra emitido en dos series con tasa de interés variable tomando como referenciala
tasa SOFR, y con el incremento de esta Ultima, los gastos porintereses han sido mayores
a los esperados. Amanera de respuesta, se ha continuado con la amortizacion de la
deuda hasta septiembrede 2025y se espera que con el flujo de caja libreque se genere
con la operacion de la empresa, los descuentos por pronto pago y la renegociando de
tasas le permitan amortizar esta deuda con mayor velocidad.

Respaldo del Grupo Empresas Bern: 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 Panaméa con mas de 40 afios de
experiencia, lo que le aporta al proyecto y emisién un valor agregado por el Expertise y
Know How al ser el mismo grupo el administradory 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 sodial
de Panama.

e
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Factores Clave
Factores que podrian aumentar la calificacion
° Crecimiento constante en los ingresos por venta de apartamentos con una mejora en la eficiencia operativa que permitan incrementar la rentabilidad.

° Mostrar un crecimiento sostenido en el patrimonio y mejorar niveles de apalancamiento.
Factores que podrian reducir la calificacion

° Mostrar un estancamiento en los ingresos y que afecten el flujo de pago de la deuda.

° Aumentar sus niveles de apalancamiento.

Limitaciones a la Calificacion

Limitaciones encontradas: En ausencia de proyecciones actualizadas por parte de Acqua Beach Corp,, se procedi6 a utilizar las estimaciones incluidas en la revision
anterior, correspondientes al cierre del 31 de diciembre de 2023. Esta decision se tomé ante |a falta de respuesta a las consultas realizadas, entre otros factores que
limitaron el alcance del analisis.

Limitaciones potenciales: Existe el riesgo sistematico por las variaciones en las tasas de interés como resultado de las decisiones de politica monetaria para controlar la

inflacion.

Hechos de Importancia

El 2 de enero de 2024 se emitié un comunicado por las tasas de interés a pagar durante el primer trimestre delafio 2024 de la Serie Ay Serie B del programa de Bonos
Corporativos, ambas series con tasa de 8.08%.

El 11 de enero de 2024, se anuncia la redencionanticipadade Berbel Investments Corp. a los bonos emitidos y en circulacion de la Serie Ay B del programa por un total
de quinientos mil délares (USD500,000).

El 26 de febrero de 2024, se anuncia la redencion anticipada de Berbel Investments Corp. Alos bonos emitidos y en circulacién de la serie Ay B del programa, la
redencion corresponde a USD250.0 miles por cada serie.

El 12 de febrero de 2025, se anuncia laremocion del sefior Fernando Jesus Barbero Pefiaranda como Director/Vicepresidente , asi como la designacién de Alexandra
Gonzéalez como nueva Director/Vicepresidente de la sociedad.

°

e

.

Informe Sectorial de la Economia

El desempefio de la economia panamefia fue positivo en la primera mitad de 2025. En el segundo trimestre (2T) de 2025, el Produ cto Interno Bruto (PIB) crecié un 3.4%
interanual, moderandose frente al 5.2% observado en el primer trimestre. Con ello, el crecimiento acumulado del PIB en el primer semestre de 2025 alcanzé 44% en
comparacion con enero-junio de 2024. En términos de volumen, el PIB real (a precios constantes de 2018) sumé aproximadamente PAB 40,380 millones en el semestre,
unos PAB 1,690 millones mas queel afo anterior. EI PIB nominaldel 2T 2025 se estimbéen PAB 20,143 millones, un incremento de 3.3% frenteal mismo periodo de 2024.

Este crecimiento estuvo impulsado tanto porla demanda internacomo por actividades orientadas al exterior, aunquecon cierta sdivergencias sectoriales. La cifrade 34%
en el 2T 2025 indica una desaceleracion respecto al fuerte arranque del afio, pero mantiene a Panama entre las economias de mayor expansion en la region. Cabe
destacar que el afio previo (2024) Panama crecio 2.7% en términos reales, de modoque la economiaacelerd su dinamismo en 2025 apoyada en la reactivacion de varios
sectores.

Mercado Laboral y Desempleo
A pesar del crecimiento econémico, el mercadolaboralha mostrado rezagos en su recuperacion. La tltimacifraoficial disponi ble! situ¢ la tasade desempleototal en 9.5%,

mientras que el empleo informalabarcabaal 49.3% de la poblacion econémicamente activa. Estas tasas reflejan que cerca de la mitad de los trabajadores carecende un
empleo formal, evidencia de un desafio estructural en la economia panamena.

Los analistas anticipan que el desempleo podria superarel 10% hacia fines de 2025, lo que marcaria el nivel mas alto en apro ximadamente 20 afios, excluyendo el pico
extraordinario durante la pandemia. La creacion de empleo ha sido insuficiente paraabsorberla oferta laboral, en parte porque los sectores que lideran el crecimiento no
son intensivos enmano deobra. Esta situacion se traduceen que la mejora del PIB no se percibe proporcionalmente en loshog ares, un factor que ha afectado el consumo
interno y la confianza. De hecho, indicadores como la recaudacion del ITBMS (Impuesto de Transferencia de Bienes Muebles y Servicios tuvieron caidas interanuales en
2025, reflejando un consumo debilitado en un contexto de elevada informalidad y subemplec.

Sectores Economicos: Expansion y Contraccion

El desempefio sectorial de la economia panamefia durante el primer semestre de 2025 fue heterogéneo, con una clara diferenciacion entre sectores que impulsaron el
crecimiento y otros que mostraron retrocesos. Entre las actividades con mejor desempefio destacaron la construccion, impulsada por el repunte de la inversion privada
residencial y no residencial, el comercio al por menor, favorecido por mayores ventas de alimentosy productos textiles, y la venta de vehiculos nuevos, reflejando una
recuperaciongradual de laconfianza de los consumidores. Asimismo, los servicios financierosy de seguros mostraron un crecimiento sostenido, respaldado por el aumento
de las comisionesy la mayor intermediacion del Centro Bancario Internacional, mientras que la industria manufactureraregistré unarecuperacién moderada, principaimente
en la produccién de alimentos para el mercado interno.

Los sectores orientados al exterior también contribuyeron de forma relevante al crecimiento econémico. El Canal de Panama con solidé su rol como principal motor de
ingresos por servicios, con un fuerte aumento en los ingresos por peajes, apoyado en ajustes tarifarios y mejoras operativas. De igual forma, el transporte aéreo mosto
un comportamiento positivo, con un incremento significativo en el movimiento de pasajeros en el Aeropuerto Internacional de Tocumen, lo que impulsé actividades
asociadas al turismo y servicios conexos. En el ambito exportador, sobresali6 el dinamismo de las exportaciones pesqueras y de frutas tropicales, beneficiadas por una
mayor demanda externa y mejores condiciones productivas, aunque con contrastes en productos especificos como el camarén.

En contraste, varios sectores vinculados al comercioglobal y al agro tradicional registraron contracciones. Las actividades portuariasy las reexportaciones de la Zona Libre
de Colon se vieron afectadas por la desaceleracién del comercio intemacional y una menor demanda regional, mientras que el sector agropecuario enfrenté una caida
significativa, especialmente por el desplome de las exportaciones de banano y debilidades en otros subsectores agricolas y ga naderos. Esta combinacién de avances y
retrocesos explica un crecimiento econdémico positivo pero concentrado en sectores de alta productividad y menor generacion de empleo, lo que limita el impacto del
crecimiento sobre el mercado laboral y el bienestar general.

Balanza de Pagos y Comercio Exterior

El sector externo de Panama mostré una mejora durante el primer semestre de 2025, reflejada en un superavit de cuenta corriente cercano a PAB 697 millones. Este
resultado estuvo sustentado principalmente en el mayoringreso porexportacion de servicios, especialmente porel Canal de Panama, impulsado por el aumento en peajes
y por los servicios detransporte aéreo y logistico. Asimismo, larecuperacion delturismointemacional contribuy6a fortalecerla balanzade servicios, pemitiendo compensar
el tradicional déficit en la balanza de bienes y ampliando el excedente estructural de servicios.

En el comercio de bienes, las exportaciones presentaron un comportamiento mixto: crecieron las ventas de productos no tradici onales como pescados, mariscosy frutas
tropicales, mientras se redujeron las exportaciones de banano y algunos productos agropecuarios, con una estabilidad en el cobre tras su fuerte expansion previa. Por su
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parte, las importaciones mostraron unamoderacion, en linea con un consumo interno mas débily una menorinversién publica, d estacandose una reduccién relativaen la
factura petrolera por precios internacionales mas contenidos. Esta combinacion contribuy6 a un menor déficit comercial y a una posiciénexterna mas sélida en el periodo
analizado.

En suma, la balanza de pagos mostré un desempefio saludable. Ademas del superavit en cuenta corriente, se registraron importantes ingresos de Inversion Extranjera
Directa (IED), que en 2024 habian crecido casi +29% y continuaron fluyendo en 2025 hacia sectores como mineria, energia, logistica y finanzas. Estos flujos de capital,
sumados al superavitcorriente, fortalecen la posicion externa de Panama. La deudaexterna publica y privada, no obstante, se mantiene elevada, porlo que la mejora en
cuentas externas brinda un respiro en financiamiento.

Inflaciéon y Precios

Durante 2025, la inflacién en Panaméa se mantuvo bajay contenida, consolidando un entorno de estabilidad de precios en com paracion con otros paises de la region.
Segun el indice de Precios al Consumidor (IPC) Nacional Urbano, la variacién mensual de octubre de 2025 fue de -0,02%, lo que refleja presiones inflacionarias
practicamentenulas. Este comportamiento respondié principalmente a la disminucién de precios en divisiones como transporte, influidapor la reduccién en los precios de
combustibles, asi como en prendas de vestir, muebles, electrodomésticos e informacion y comunicacion, sectores donde se observaron ajustes a la baja asociados a

importaciones mas baratas, promociones comerciales y una demanda interna moderada.

No obstante, se identificaron presiones puntuales al alza en algunos componentes del consumo, especialmente en alimentosy be bidas no alcohdlicas, impulsadas por
incrementos en precios de frutas, carnes y productos especificos como café y limén, asi como en cuidado personaly bienes diversos, donde destacaron aumentos en
joyeriay serviciospersonales. A pesardeello, el balance general muestra que lainflacion acumulada se mantuvo enniveles reducidos, apoyada por precios internacionales
de energia relativamente contenidos, una politica fiscal prudente y la dolarizacion de la economia panamefia, que limita presiones monetarias internas. En conjuni, el
comportamiento del IPC confirma que la inflacion no representé un riesgo macroeconémico relevante para Pan ama en 2025, favoreciendo el poder adquisitivo de los

hogares y la estabilidad del entorno econémico.
Contexto Internacional y Efectos en Panama

El entorno internacional de mediados de 2025 presenta luces y sombras parala economia panamea. A nivel global, se observé u nadesaceleracion del crecimiento, pero
con inflacion retrocediendo gradualmente. EI Fondo Monetario Internacional (FMI) sefialaba que América Latinacreceria apenas2.3% en 2025, en un contexto de expansion
moderada pero estable y de inflacion en descenso. No obstante, persistian riesgos globales importantes: tensiones comerciales entre grandes potencias, condiciones

financieras estrictas y vulnerabilidades fiscales.

Un factor clave es que las principales economiasmanteniantasas deinterés internacionales elevadas. La ReservaFederalde EE.UU. y otros bancos centrales aumentaron
agresivamente las tasas en 2022-2023 para frenar la inflacion, y para mediados de 2025 dichas tasas todavia se encontraban en niveles no vistos en méas de unadécada.
Esto implica uncosto de financiamiento més alto a nivel global, encareciendoel crédito y la deuda. Para Panama, que usael dolar estadounidensey no tiene banco cental
propio, esto se traduce directamente en condiciones financieras mas restrictivas: préstamos bancarios mas caros, menorliquidezy cautelaen lainversion. Proyectos de
construccién, por ejemplo, sintieron el impacto de créditos mas costosos, ralentizando algunos e mprendimientos inmobiliarios. Asimismo, el gobierno panamerio enfrenta
mayores pagosde intereses por su deuda publica en losmercadosinternacionales (méas de PAB1,300 millones en intereses soloen el primer semestre de 2025, reflejando
el impacto de las tasas altas).

Otro elemento del contexto es la evolucion del comercio global. Durante la primera mitad de 2025, el crecimiento del comerdo internacional se vio frenado por varios
factores: la economia de Estados Unidos mostré signos de enfriamiento, Europa lidi6 con al tos costos energéticos y la guerra en Ucrania, y el crecimiento de China fue
menos vigoroso que en la década pasada. Ademas, persistieron medidas proteccionistas y tensionesarancelarias entregrandes bloques. Para Panama, un pais altamente
abierto y centro logistico, esto implica menores “vientos de cola” externos. El volumen de carga global mas débil afect6 la actividad portuariay de la Zona Libre (como se
observé con caidas en estos sectores), dado que la demanda de reexportacion hacia América Latina estuvo contenida. Igualmente, el Canal de Panama enfrentd no solo
Ja menordinamica del comercio mundial sino también condiciones climaticas adversas (sequia prolongada) que obligaron a restringir el calado y el nimero de buques en
ciertas fechas. Aun asi, el Canal compensd parte de estos efectos con ajustes de precios, logrando aumentar sus ingresos a pesar de un entorno global complicado.

En términos financieros, |a fortaleza global del délar estadounidense durante buena parte de 2025 (derivada de las altas tasa s de la Fed) tuvo efectos mixtos para Panama.
Por un lado, ayuda a contener la inflacién importada (bienes importados mas baratos en balboas, que estana la par del dolar). Pero por otro lado, resta competitividad
exportadora a sectores como agricultura y turismo, pues encarece relativamente los servicios locales para extranjeros. A mitad de 2025, el délar fuerte encareci6 por
ejemplo los costos turisticos en Panama frente a destinos con monedas depreciadas, aunque la recuperacion de la conectividad aérea mitigd este efecto.

En resumen, el contexto internacional de mediados de 2025 supuso mas vientos en contra que a favor para Panama: condiciones financieras duras y crecimiento global
bajo limitaron un mayor despegue de la economia panamefia. Aun asi, Panama mostré resiliencia apoyandose en sus fortalezas (Canal, logistica, estabilidad monetaria)
para navegar en este entorno desafiante. Las autoridades y analistas locales siguieron de cerca riesgos externos como la posibilidad de una recesién en EE.UU,, la
evolucién de las tasas globales y los precios del petréleo, dado que cualquiera de estos factores podria influir significativamente en los flujos de comercio, turismo e

inversion en lo que resta del ano.
Perspectivas de Crecimiento Econémico para el cierre de 2025

Las proyecciones de los principales organismos internacionales coinciden en que Panama cerrarg 2025 con un crecimiento econémico cercano al 4%, posicionandose
entre las economiasde mayor expansién de América Latina. El Fondo Monetario Internacional estima un crecimiento de 4.0%, superior al promedio regional, junto con una
inflacion ligeramente negativa, reflejode la estabilidad de precios. En la misma linea, la CEPAL proyecta una expansion de entre 4.1% y4.2% para 2025, lo que situaria a
Panamacomo unade las economiasde mejor desempefioen |a region, con expectativas ain masfavorables para 2026, apoyadas en los sectoresde logistica, transpore
vinculado al Canaly servicios financieros. El Banco Mundial, aunque con un enfoque algo més conservador, prevé un crecimiento de 3.9% en 2025, convergente con el

consenso internacional.

En conjunto, las perspectivas para el cierre de 2025 son positivas y reflejan una recuperacion econémica consolidada, pese a un entorno internacional desafiante y a
limitaciones intemas como el elevado desempleoy la necesidad de mayor diversificacion productiva. Los organismos coinciden en que el dinamismo de la inversion, la
demanda interna y los sectores estratégicos pemitira sostener el crecimiento, aunque subrayan la importandia de traducir esta expansion en mayor empleo fomal y
bienestar social, asi como de monitorear riesgos externos como la evolucion de la economia china, la politica monetaria de Estados Unidosy el avance de proyectos de
inversion clave.

Sector Inmobiliario en Panama

El desempenodel sectorinmobiliario panamefio esta estrechamente ligadoal cicloeconémico y a variablesmacroeconémicas clave, como el Producto Interno Bruto (PIB),
el empleoy las tasas de interés. Tras el impacto de la pandemia, el sector ha venido recuperandose de forma paulatina, aunque a diciembre de 2024 aiin no alcanzaba
plenamente los niveles de actividad y empleo previos a 2019.

Las actividades inmobiliarias en Panama mostraron una evolucién positiva y sostenida al segundo trimestre de 2025, en linea con la recuperacion gradual del sector
inmobiliario observada desde 2024. Segtin las Cuentas Nacionales del INEC, la categoria "actividades inmobiliarias; profesionales, cientificas y técnicas, administrativas y
servicios de apoyo” registré un crecimiento interanual de 3,1% en el |l trimestre de 2025, mientras que el crecimiento acumulado enero-junioalcanzoé 3,7%, evidenciando
un mayor dinamismo tanto en alquileres como en servicios asociados al mercado inmobiliario. Este desempefio estuvo impulsado principalmente por el aumento de los
alquileres no residendiales, asi como por la expansién de servicios juridicos, contables y administrativos vinculados a la actividad inmobiliaria, reflejando una mayor
utilizacion del parque inmobiliario existente.
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Desde el enfoque macroecondémico, este comportamiento se vio reforzado por el crecimiento delconsumo privado, que incorporé mayores gastos en alquiler de viviendas
y otras actividades inmobiliarias, y por la formacion bruta de capital fijo, la cual aumenté 2,3% en el trimestre, apoyada en proyectos residendales privados. En conjunb,
el desempefio del sectorinmobiliario al Il trimestre de 2025 confirma una fase de normalizacién y expansién moderada, con may or protagonismo de la demanda efectva
y absorcién del inventarioexistente, aunque todavia condicionada por factores como las tasas de interés y la evolucién del crédito hipotecario. Este resultado consolida al
sector como un aporte estable al crecimiento econémico, aunque sin los niveles de aceleracién observados en ciclos expansivos previos.

Las tasas de interésen Panamase han mantenido elevadas comoreflejo dela politica monetariade Estados Unidos, lo que ha e ncarecidoel crédito hipotecarioy moderado
lademanda de vivienda, especialmente en los segmentos medios. Durante 2024, las tasas activas hipotecarias se ubicaron aproximadamente entre 5%y 6,5%, limitando
el acceso al financiamiento para ciertos hogares. En este contexto, el régimen de interés preferencial ha sido un elemento clave para sostener la demanda de primera
vivienda, y la aprobacion de la Ley 468, que extiende y redefine este esquema a partir de 2026, ha contribuido a reducir la incertidumbre y fortalecer la confianza del

mercado inmobiliario hacia 2025.

Paralelamente, el sectorinmobiliario panamefio ha mantenido un fuerte atractivo para inversionistas extranjeros, apoyado en ventajas estructurales como |a dolarizacion
de la economia, la solidez del sistema bancario, la estabilidad juridica y politica relativa, y la posicién estratégica del pais. Durante 2024 y 2025 se observé un repunte
significativo de la demanda extema, liderada por compradores de Estados Unidos, Canada y paises de la region, concentrada principalmente en propiedades de gama
media-altay alta. Esta demanda foranea pemitio sostener el nivel de ventasy contribuyé de manera decisiva a la absorcién del inventario acumulado tras la pandemia,
incluso en periodos de mayor incertidumbre local.

El gobierno ha reforzado esta dinamica mediante programas orientados a la atraccién de capital extranjero, como el Programa d e Inversionista Calificado, que otorga
residencia permanentea quienes invierten en bienes raices y otros activos. Entre mediados de 2024y 2025, este programa canalizé mas de 100 millones de dolares hacia
el pais, con el sectorinmobiliario concentrandola mayor parte de estas inversiones. Juntocon otros incentivos, comoregime nesturisticos, zonas francasy beneficios para
jubilados, estas politicas han consolidado a Panama como un destino atractivo para la inversién inmobiliaria extranjera, reforzando e | dinamismo del sector en un entomo

financiero mas restrictivo.
Desarrollo inmobiliario

La actividad inmobiliaria en Panama mantiene su concentracion geografica en la capital, Ciudad de Panama, que es el principal centroeconémico. La mayor parte de los
proyectos en desarrollo se ubican alli, espedcialmente apartamentos residenciales en altura, complejos comerciales y torres de oficinas. Barrios capitalinos consolidados
como Costa del Este, Santa Maria, Punta Pacifica, Obarrio, San Francisco, entre otros, siguen viendo construcciones nuevasy alta demanda en 2025, especialmente en
los segmentos medio-alto y de lujo. En estas zonas premium los precios se han mantenido firmes con una ligera tendencia al alza en 2025, reflejando su atractivo para
publicos de mayor poder adquisitivo. Zonas urbanas tradicionales de clase media en la ciudad han mostrado estabilizacién de valores luego de varios afios de ajustes,
mientras que las areas suburbanas en desarrollo siguen ofreciendo precios competitivos orientados a la primera vivienda.

En los Gltimos afios, el desarrollo inmobiliario en Panama ha ganado dinamismo fuera de la capital, impulsado por el crecimiento del turismo, la busqueda de segundas
residencias y una mayor inversion publica en infraestructura en el interior del pais. Zonas costeras del Pacifico y del Caribe, asi como destinos de montafia, se han
consolidado como nuevos polos de crecimiento inmobiliario, atrayendo tanto a compradores extranjeros como a residentes locale s interesados en viviendas vacacionales
o de retiro. La mejora en carreteras, accesos y servicios basicos, junto con proyectos estratégicos comonuevas vias, puentesy la expansiéond el sistemade transport, ha
fortalecido la conectividad de estas regiones y ha incentivado el desarrollo de proyectos turisticos y residenciales cuya entrega se concentrara entre 2025 y 2026.

No obstante, este mayordinamismo también plantea retos relevantes. Existe el riesgo de sobreoferta en algunas zonas si el ritmo de construccion supera el crecimiento
efectivo de la demanda, particularmente considerandolos antecedentes de exceso deinventario en segmentos medios y altos del mercadoinmobiliario. Aunquegran parie
de ese stock acumulado se haabsorbido hacia2025, resultaclave quelos desarrolladoresy lasautoridades mantengan una planificacion prudente para evitar desequilibrios
futuros. En este contexto, el disefio de politicas fiscales y de ordenamiento territorial debera buscar un equilibrio entre promover un crecimiento ordenado y preservar el
atractivo del pais para la inversion inmobiliaria, especialmente la de origen extranjero.

Segmentacion del Mercado Inmobiliario

El mercado inmobiliario panamerio se divide en tres grandes segmentos seguinel tipo de uso final de las propiedades: Residencial, Comercial e Industrial. Acontinuacién,
se describen las caracteristicas y tendencias recientes de cada uno:

° Residencial. El segmento residencial contintia siendo el principal motor del mercado inmobiliario panamefio, impulsado por la demanda interna y el apoyo de
programas gubernamentales de vivienda con tasas subsidiadas. En 2024 -2025, los proyectos de interés social han mostrado un dinamismo significativo,
especialmente en areasperiféricas como Panama Oeste, el Este de la ciudad y zonas conurbanas, mientrasque el mercadourbano ha entradoen una fase de
ajuste tras el exceso de inventariode afos anteriores. En las zonas premium los precios se mantienen elevados con leves incrementos, en areas consolidadas
se observan valores establesy en sectores emergentes persisten precios accesibles. La entrada de compradores extranjeros de gama media-alta y lujo ha
permitido absomer gran parte del inventario disponible, fortaleciendolas perspectivas del segmento, aunque persiste el reto de monitorear la oferta futura y la
evolucion de las tasas de interés para evitar problemas de asequibilidad.

° Comercial. El segmento inmobiliario comercial ha sidoel mas afectadotras la pandemia, especialmente el mercado de oficinas corporativas, que enfrenta alos
niveles de vacancia derivados del teletrabajo, la reducciénde espacios empresariales y la sobre construccion previa. Esta situacion ha presionado los precios
alabajay hallevado a promotores a frenar nuevos desarmllos, reorientando inversiones haciaotros segmentos conmayor demanda. Noobstante, se observan
sefales incipientes de estabilizacion hacia 2025-2026, apoyadas en la recuperaciéon econémica gradual y el atractivo de Panamé para empresas
multinacionales. En contraste, el subsegmento retail ha mostrado mayor resiliencia, beneficiado por el repunte del turismoy la normalizacion del consumo,
aunque enfrenta desafios estructurales asociados al comercio electrénico y a nuevos modelos de consumo que exigen mayor flexi bilidad y valor experiencial.

° Industrial. El segmento industrial y logistico se consolida como uno de los mas sélidos del mercado inmobiliario panamerio, respaldado por el rol estratégico
del pais como hub logistico regional. La demanda de bodegas, centros de distribuciony espacios industriales h a crecido de forma sostenida, impulsada porla
expansion del comercio electronico, la logistica internacional y la relocalizacién de operaciones regionales. Como resultado, la tasa de vacancia se mantiene
en niveles bajosy se desarrollan nuevos parques logisticos bajo esquemas eficientes, incluyendo proyectos a medida para inquilinos ya comprometidos. Las
perspectivas para 2025 son favorables, con un equilibrio saludable entre ofertay demanday un entorno de inversion respaldado por infraestructura portuaria,
conectividad y la posicion estratégica de Panama en el comercio global.

Conclusiones

El sectorinmobiliario panamefio mostré en 2024 un dinamismo ligeramente superior al del afio previo y mantuvo esta tendencia d e recuperacion progresiva en 2025. El
segmento residencial continiiasiendoel pilar del mercado, impulsado porla demandainternade vivienda asequible apoyada por programas de subsidio y por un creciente
interés de compradores externos, mientras que el segmento industrial destaca por un crecimiento sélido asociado al rol logistico del pais. En contraste, el segmento
comercial permanece rezagado, aunque evidencia un proceso de ajuste que podria traducirse en una recuperacion gradual a medida que se absorba el excedente de
oficinas.

Pese a este escenario favorable, persisten retos que requieren atencion para garantizar un crecimiento sostenible del sector. Resulta clave equilibrar la oferta de nuevos
proyectos con la demanda efectiva, especialmente en el segmento de vivienda media-alta, y monitorear la evoluciénde las tasas de interés, dado su impacto directo sobre
el acceso al crédito hipotecario. Asimismo, la atraccion de inversion privada dependera de mejoras en la eficiencia de tramites, mayor certeza juridica y una coordinacion
publico-privadaefectiva, en un contexto macroeconémico favorable marcado por un crecimientoeconémico moderado, ingresos récorddel Canal de Panamay la resiliencia
de sectores estratégicos, lo que refuerza el atractivo de Panama como destino inmobiliario en el mediano plazo.
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Analisis de la Empresa

EmpresasBern, esuna empresa panamefa constituidaen 1978, especializada en construccion, bienesraices, hoteleriay turismo. Harealizadomasde 160 proyectos y entegado
mas de 9,800 unidades de viviendas. Empresas Bem y sus subsidiarias son empresas panamefias y operan en el territorio de Panama. También cuenta con programas de
sostenibilidad, cuidado del medio ambiente, educacion y desarrollo social, tanto para empleados y colaboradores del grupo, como para la comunidad panamefa.

Responsabilidad Social Empresarial y Gobierno Corporativo
Berbel Investments Corp. (“La Emisora’) es una sociedad anonima constituida conforme a las leyes de la Republica de Panamé mediante la Escritura Publica No. 155675713 el

08 de febrero del 2019; esta sociedad fue constituida para actuar como la comparfia Emisora del Programa Rotativo de Bonos Corporativos que sera utilizado para financiar a
empresasrelacionadas, entre las cualesse encuentra Acqua Beach Corp. con su proyecto ‘Royal Paim Beach'. Cabe resaltar que AcquaBeach Corp. es |a tnica subsidiaria del
Emisor a la fechade analisis. EI Emisor es una sociedad del Grupo de Empresas Bem y tiene como objetivodedicarse a la actividad propiade unemisor de Bonosen y desdela
Republica de Panama. A la fecha del presente prospecto el Emisor no mantiene subsidiarias, sin embargo, forma parte del Grupo de Empresas Bern.

Acqua Beach Corp. fue constituida conforme a las leyes de la Republica de Panama mediante la Escritura Publica No. 673833 el 01 de septiembre d el 2009. Es una sociedad
anonimacreadapara el desamrolloy la construcciénde un proyectoresidencial frente al mar llamado ‘Royal PaimBeach', el cual cuentacondos torres de 28y 21 niveles, con un
total de 281 unidadesinmobiliarias. Su principal actividad consiste enla ventade unidades inmobiliarias, sin embargo, como girode negocio altemativo, la Compafiia puede optar
por el modelo de arrendamiento de unidades inmobiliarias como forma de promover e incentivar la venta de sus propiedades.

Segunel articulo séptimodel Pacto Sodial, la Junta Directivade lacompariia consistira en no menos tres (3) miembros, sine mbargo, no podré exceder de siete (7); en donde estos
seran elegidos por la Junta de Accionistas. A la fecha, el Directorio esta conformado por tres (3) Directores, cuyos cargos son Director Presidente, Director Secretario y Direclor
Tesorero.

Operaciones y Estrategias
A pesar de que Acqua Beach Corp. se constituy6 en el afio 2009, la compaiiia no inicié operaciones hasta el 2016. Su principal actividad consiste en la venta de unidades
inmobiliarias, sin embargo, como giro de negocio alternativo, la Compafia puede optar por el modelo de arrendamiento de unidades inmobiliarias como forma de promover e

incentivar la venta de sus propiedades.

Seinicidel desarollodel proyecto el 3 de marzodel 2015y se conduyé en el 2019. Este mantiene un valor comercial de PAB 43.8 millones, de acuerdocon el avallo realizado
por Panamericana de Avaltios, S.A. en noviembre del 2018. El proyecto se encuentra construido sobre un terreno de 9,500.00 m2 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 delos proyectosde playa desarrollados por Empresas Bem, que se dedicaa realizar proyectos inmobiliarios innovadoresen zonas privilegiadas de Panama.
Cabe mencionarque la empresa Acqua Beach Corp. es propietariadel proyecto Royal Palm, y que utiiza almismo comogarantiade laemision delas SeriesAy B del Programa
Rotativo Bonos Corporativos, emitidos por Berbel Investments Corp.

Posiciéon competitiva

El grupodeempresasBem, esuna empresacon méas de40afosde existencia y experiencia en el sectorinmobiliariode Panamé, harealizado mas de 160 proyectos inmobiliarios
y entregadomas de 9,800 unidades de vivienda; esta se encuentra constantemente en el desarrollo de varios proyectos nuevos entoda Panama, uno deellos, Royal Palm; que
se encuentraa 50 minutosde la Ciudadde Panamd, en la Playa Gorgona. El inmueble se encuentra ubicado estratégicamente dentro de Panamé Oeste, donde se reportan altas
rentas promedio, y donde también el sector se presta para turismo, tanto nacional como internacional, abarcando asi un amplio mercado.

El sector cuenta con presencia y consecuente competenciade otros desarrollos inmobiliarios, sin embargo, Empresas Bern cuenta con ampliaexperiencia, confianza, presencia
en el mercado, ubicacién geografica dentro del sector, precio-calidad competitivo y amenidades de Royal Palmpara hacer frente a esta competenciay sobresalirentre los proyectos

del sector.

Analisis Financiero de Acqua Beach Corp.

Activos

Para diciembre de 2024, los activos de Acqua Beach Corp. totalizaron en PAB 18.2 millones, lo que representa una disminucién anual de PAB 6.1 millones (-25.3%). Esto
debido a una disminucion en los activos no corrientes por PAB 5.9 millones (-24.8%), principalmente por la variacion en el valor de las propiedades disponibles para la
venta por PAB 6.2 millones (-29.1%) debido a que, durante el 2024, se vendieron cuarenta y cinco (45) unidades inmobiliarias de su inventario. Estas propiedades se
registran al valor del costo y a la fecha de analisis cuentan con ciento trece (113) propiedades disponibles con una superficie total de 9,006.47 metros cuadrados. En
adicion alo anterior, desde el 2021 no se registran construcciones en proceso, asimismo, los gastos pagados por anticipado p resentaron una disminucién de PAB 628.3
miles (-34.2%). Por tltimo, el efectivo totalizé PAB 5,9 mil, lo que representd una disminucién de PAB 194,5 mil (-97,1%). Esta variacion se explicd principalmente por los
pagos realizados a compainiias relacionadasy accionistas, lo que generé un flujode financiamiento negativo, a pesarde habers e registrado un flujode operacion positivo.
En conjunto, la disminuciéndel efectivo respondié a una decisién financierafavorable, orientadaa priorizar el cumplimiento de obligaciones, sin que ello refleje debilidades
en la generacién operativa de recursos.

Entre los activos que mostraron un aumento anual se encuentran las cuentas por cobrar a relacionadas, las cuales representan un incremento de PAB 910.9 miles
(+223.4%) y cabe destacar que, la mayor parte se mantienedistribuida en BerbelInvestment Corp. (PAB 924.7 miles) y Casa del Mar Beach Corporation (PAB 209.9 miles).
Otras cuentas por cobraren la parte corriente crecieron en PAB 830.0 (+2.8%) respecto al periodo anterior, asimismo, la cuenta de otros activos en |a parte no corriente
tuvo un incremento de PAB 16.6 miles (+6.2%).

En cuanto ala composicion delactivo, el activono corriente representa el 99.2% deltotal del activoy se compone principalmente de propiedades disponibles parala venta
(82.7%), seguidopor las cuentas por cobrar a relacionadas (7.2%) y gastos pagados por anticipado (6.6%); en menor proporcion se encuentran la cuenta de otros activos
(1.6%). Respecto a los activos corrientes, representan el 0.8% de los activos totales y se componen principalmente por el efectivo y equivalentes, arrendamientos por
cobrary cuentas por cobrar a clientes. Cabe destacar que la proporcién de las cuentas del activo corriente y no corriente han mantenido un mismo nivel histérico respecto
a sus niveles porcentuales comparados al total del activo.

Pasivos

Alafecha de andlisis, los pasivostotalizaron PAB 14.8 millones, registrando unadisminucionde PAB 7.9 millones (-35.0%) respecto del periodo anterior. Esta variacion se
explico principalmente porla reduccion de los pasivos no corrientes en igual monto, asociada, en mayor medida, a la disminucion de las cuentas por pagar a compaiiias
relacionadas por PAB 4.7 millones (-99.9%). Cabe sefialar que dichas cuentas por pagar corresponden actualmente inicamente a Gerpro S.A., mientras que en periodos
anteriores se mantenian saldos significativos con Berbel Investment Corp., entidad que realizé la emision de los Bonos Corporativos y cuyos recursos fueron utilizados

para efectuar amortizaciones durante el periodo analizado.

Adicionalmente, se observé una reduccién en los adelantos recibidos de clientes por PAB 2.5 millones (-23.1%), en otros pasivos por PAB 449.0 miles (-26.8%) y en las
cuentas por pagar a accionistas por PAB 304.9 miles (-5.6%), lo que enconjunto contribuyé a una mejoraen la estructura de pasivosy al fortalecimiento del perfil financiero
de la compafiia.

En cuanto a la estructura de los pasivos, este se compone principalmente de los adelantos recibidos de clientes (56.7%), seguido de las cuentas por pagar a accionistas
(34.9%) y cuentas por pagar a relacionadas (0.09%). El 8.2% restante lo componen otros pasivos y cuentas por pagar a proveedores. La estructura del pasivo ha
permanecido en niveles similares durante los ultimos 3 periodos, con la excepcion notable de una reduccién en las cuentas por pagar a relacionadas, debido a las
amortizaciones efectuadas en el programa de bonos. Esta medida contribuira a disminuir los gastos por intereses.

Patrimonio




PACIFIC |
PCRI o PANAMA |
RATING 2

Para diciembre de 2024, AcquaBeach Corp. presentdun patrimonio de PAB 3.3 millones, lo que representaun incremento de PAB 1.8 millones (+116.6%) como resultado
de la generacién y retencion de utilidades durante el periodo que ascienden a PAB 3.7 millones, una variacion de PAB 1.8 millones (+102.0%). El capital en acciones se
ha mantenido constante con un valor de PAB 5,000.00 en los ultimos afios. Es importante destacar que, debido al capital en acciones bajo que mantiene, el patrimonio
dependeen gran medidade los resultados generados. Este es el cuarto afio consecutivo en el queel patrimonio se mantiene positivo, y se espera quecontinte en niveles
similares con una tendencia al alza. Ademas, |la capacidad de generacion de utilidades permitira continuar con la amortizacién de los bonos, tal como se ha estado
realizando durante el periodo.

Liquidez y Flujo de Efectivo

Los activos corrientes de Acqua Beach Corp. totalizaron PAB 150.6 miles, lo que representé un decrecimiento anual de PAB 202.7 miles (-57.4%), explicado principalmente
por la significativa variacion en la cuenta de efectivo y equivalentes (-97.1%). Por su parte, los pasivos corrientes al periodo de analisis ascendieron a PAB 7.2 miles,
registrando una reduccion de PAB 4.4 miles (-38.1%). Cabe destacar que el pasivo corriente estd compuesto Unicamente por cuentas por pagar a proveedores.

Derivado de lo anterior, el capital de trabajo? del periodo totalizd en PAB 143.3 miles, ubicandose por debajo del nivel observado en el afio anterior (diciembre 2023: PAB
341.6 miles). Esta reduccion responde principalmente a la disminucion del efectivo, asociada a decisiones finandieras orienta das al pago de obligaciones, mas que a un
deterioro en la gestion operativa o a presiones de corto plazo. En este sentido, si bien el capital de trabajo es menor, la compafiia mantiene una posicion holgada para
atender sus compromisos corrientes, considerando el bajonivel de pasivos de corto plazo. Por su parte, el indicador de liquidez inmediata se situ6 en 20.67 veces, inferior
al registrado en diciembre de 2023 (30.03 veces), aunque contintia reflejando una sélida capacidad de cobertura de las obligaciones inmediatas, consistente con una
adecuada gestién de liquidez.

Estos indicadores se consideran holgados, porlo que la empresa no tendra problemas para hacer frente a sus obligaciones en e corto plazo. Por tltimo, cabe destacar
que en el afio 2018 se tenian pasivos corrientes por un valor de PAB 27.83 millones, producto del vencimiento de un préstamo bancario; sin embargo, esta deuda fue
restructurada con la emision de los bonos y se mantuvo una deuda con la empresa relacionada Berbel Investments Corp. que funcionaba como emisora de Acqua Beach
Corp.
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Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracioén: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Endeudamiento

Para diciembre de 2024, Acqua Beach Corp. tiene activos por PAB 18.2 millones, siendo su principal componente las propiedades disponibles parala venta. Por su parte,
tiene pasivos por PAB 14.8 millones, siendo ensu mayoria los adelantos recibidosde clientesy un préstamo que mantiene conBerbel Investment Corp . que es la comparia
relacionada creada para realizar la emision de Bonos Corporativos utilizada para cancelar el préstamo bancario que mantenian con Global Bank Corporation. De esta
forma, el patrimonio totaliza PAB 3.3 millones, sin embargo, debidoa las continuas amortizaciones que se han realizado, se esperaque mantenga niveles similares con el
tiempo.

Elendeudamiento patrimonial®se sitiloen 4.4 veces, lo que representauna mejorasignificativacon respecto al periodo anterior (dicdembre 2023: 14.6 veces). En ejercicios
previos, este indicador se mantuvo en niveles elevados debido al giro del negocio, situacién comun en proyectos de construccion, donde el apalancamiento inicial suele
seralto. En el caso de Acqua Beach Corp., durante el periodo analizado se priorizé la amortizacion de la deuda asociada a la emision de bonos, lo que permitié reducir el
nivel de endeudamientoy, a su vez, disminuirlos gastos financieros. Cabe sefialar que en el afio 2020 el indicador presento valores negativos como consecuenciade un
patrimonio deficitario producto de pérdidas acumuladas, razon por la cual los indicadores correspondientes a ese periodo no resultan comparables con los ejercicios
posteriores en los que el patrimonio se ha normalizado.

Por su parte, la razon de endeudamiento (pasivo/activo) se sitiia en 81.4% e histéricamente se ha mantenido en niveles similares, lo que significa que se ha financiado
principalmente de terceros para llevar a cabo sus operaciones. Sin embargo, esimportante considerar que el 34.9% de las obligaciones se mantienen con accionistas por
lo que, en caso de que se consideraran como parte del patrimonio, el endeudamiento se ubicaria aproximadamente en 76%.

2 Activos Cormrientes — Pasivos Cormientes
Pasivos/Patrimonio
Berbel Investments Corp. (Acqua Beach Corp )
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Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Resultados Financieros de Acqua Beach Corp.

Al periodo de andlisis, los ingresos totalesde AcquaBeach Corp. se ubicaronen PAB 9.1 millones, reflejando asi un significativo incrementode PAB 5.0 millones (+124.1%)
con respecto al periodo anterior. Lo anterior como resultado de mayores ingresos por la venta de apartamentos que se ve reflejado principalmente por una disminucionde
las propiedades disponibles para la venta en el activo no corriente (PAB -6.2 millones). En contraste, los ingresos por arrendamientos presentaron una disminucién de PAB
229.1 miles (-29.6%). En cuanto a la composicién de los ingresos, los ingresos por venta de propiedades representan el 93.6%, seguido de ingresos por arrendamientos
con el 5.6% y otros ingresos con una participacion de 0.8%, cuenta en la que se incluyen los ingresos por incumplimientos de contratos de compraventa de clientes.

Los costos y gastos totalizaron PAB 7.6 millones, mostrando un incremento importante respecto al afio anterior de PAB 3.3 millones (+75.8%) como consecuencia del
incremento en los costos operativos que totalizan PAB 6.2 millones, lo que representa una variacion de PAB 3.3 millones (+116.0%). Es importante destacar que el
incremento delos ingresos esta proporcionalmente relacionadaal aumento delos egresos. Losgastos generales y administrativos totalizaron PAB 1.3 millones presentando
una disminucion de PAB 64 .4 miles (-4.4 %) como consecuencia de una reduccion en los gastos por mantenimiento y reparacion por PAB 191.8 miles (-74.0%) asi como
en los gastos de equipamiento por PAB 77.4 miles (-99.6%). En cuanto a la composicién de los costos y gastos, los costos operativos son los mas representativos con el
81.9%, seguido de las comisiones externas (6.8%), comisiones internas (4.0%) y gastos legales (1.5%). El restante se divide principalmente en honorarios profesionales,
cuota de mantenimiento, impuestos, servicios administrativos, y reparacion y mantenimiento. Respecto al periodo anterior, la relevanciay composicion de los gastos y
costos se ha mantenido similar al periodo de analisis.

Durante el afio 2020, los ingresos se vieron afectados debido a los cierres del pais provocados por la pandemia Covid-19, dando indicios de mejora durante el 2021 que
finalmente se traducen en una recuperacion significativa durante el 2022. Por otra parte, durante el periodo analizado (diciembre 2024) se observé una recuperacién
significativa en las ventas después de haber sufrido una caida notable en el afio anterior. Esto repercuto en una mejora significativa de sumargen operativo, alcanzando
un 21.5% a la fecha de corte, cuando el anteriorafio se ubicd en un 11.7%. Esto se traduce en una mayor eficiencia con respecto a la gestion de sus recursos, lo que

significa mayores margenes financieros.

10.0 Evolucién del Margen Operativo (Millones de PABy %) 259
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Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Cormp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Rentabilidad
Acqua Beach Corp. registré un incremento significativo en sus ingresos, los cuales totalizaron PAB 9.7 millones durante el periodo analizado, lo que representd una

variacion de PAB 4.8 millones (+97.9%), explicada por el aumentoen las ventas de bienes realizadas. De igual forma, los costos y gastos ascen dierona PAB 7.6 millones,
reflejando un incremento de PAB 3.3 millones (+75.8%), asociado principalmente al mayor nivel de costos operativos. No obstante, este efecto fue parcialmente
compensado por la disminucién de los gastos generales y administrativos, lo que, tras considerar impuestos por PAB 228.3 miles, permitio registrar una utilidad neta
positiva por cuarto periodo consecutivo, por un monto de PAB 1.8 millones, superior a la obtenida en el periodo anterior (diciembre 2023: PAB 1.4 millones).

En adicién a lo anterior, los activos presentan unadisminucion de PAB 6.1 millones (-25.3%) producto de las ventas de propiedades realizadas, por lo que, el indicador de
rentabilidad sobreactivos (ROA) se sittia en 10.26%, lo que representa una mejorasignificativa conrespecto al periodo anterior (1.84%), esto principalmente por el aumento
importante de la utilidad neta.

Por su parte, el patrimonio presentaun incremento de PAB 1.8 millones (+116.6%) productode la generaciény retencion de utilidades, de esta forma, el mayor incremento
proporcionalen el patrimonio con respecto a las utilidades provoco que el indicador de rentabilidad sobre patrimonio (ROE) se situaraen 55.3%, por encimade o presentado
el periodo anterior (diciembre 2023: 28.7%). Es importante considerar que, el indicador ROA en periodos anteriores no se considera comparable debido a que se
encontraban en valores negativos mientras que el ROE es positivo debido a la ley de signos por contar con patrimonio negativo; sin embargo, se observa tendendas
positivas en la generacion de resultados que beneficien a sus indicadores de rentabilidad.

Analisis Financiero de Berbel Investments Corp.

Para diciembrede 2024, los ingresos por actividades ordinarias de Berbel Investment Corp. se ubicaron en PAB 81.7 miles, presentando un incremento interanual de PAB
19.7 miles (+31.9%), estos ingresos pertenecen a los intereses sobre depositos en fideicomisos, siendoel Unicoingreso para laempresa. De la misma manera, los gastos
financierostuvieron unadisminuciénde PAB 375.0 miles (-24.9%) respecto al periodo anterior, esto producto de una reduccién por las amortizaciones que se han realizado

Jerbel Investments Corp. (Acqua Beach Corp.)
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al programa debonos, a pesar del continuoincremento enlas tasas deinterés. Por su parte, los gastosgeneralestotalizan PAB 53.7 miles, lo que representa unincremento
de PAB 5.8 miles (+12.3%) producto de un incremento en los gastos por honorarios profesionales e impuestos.

Derivado de lo anterior, Berbel Investment Corp. presenté una pérdida neta por PAB 1.1 millones, siendo mejor a la reflejada en el periodo anterior (diciembre 2023: PAB
1.4 millones), producto de la disminucion en los gastos financieros con las amortizaciones realizadas al programa. Como resultado de las pérdidas del periodo en adicion
a una disminucién en los activos (-69.7%) por la variacion en los depositos en fideicomiso (-51.0%), se registré un indicador negativo ROA de -36.8%, siendo inferior al
periodo anterior (diciembre 2023: -15.1%). Mientras que el patrimonio negativo se sitiia en PAB -8.6 millones y las pérdidas en el periodo muestran un ROE positivo de
12.7%, el ROE no se considera comparable con periodos anteriores (diciembre 2023: 19.7%), ya que tanto el patrimonio como la pérdida neta son negativos.

Cabe destacar que Berbel Investment Corp. fue constituida con el propdsito exclusivode actuar como emisora del Programa Rotativo de Bonos Corporativos, destinadoa
financiara empresas relacionadas del Grupo de Empresas Bern, entre las cuales Acqua Beach Corp. es la Unica subsidiariay principal beneficiariaa la fecha de analisis,
a través del proyecto inmobiliario Royal Palm Beach. En este sentido, la Emisorano cuenta con operacién propia ni generacién de flujos operativos independientes, por lo
que el repago de capital e intereses de los Bonos depende directamente deldesempefio financieroy operativode Acqua Beach Corp., asicomo de los flujos provenientes
de los contratos de venta del proyecto, los cuales se encuentran respaldados por un fideicomiso de garantia, esquemas de amortizacién escalonada y mecanismos de
redencién anticipada obligatoria vinculados al flujo de caja libre. En consecuencia, el analisis de riesgo y capacidad de pag o del instrumento se centra en la beneficiaria
final del programa, sin que ello haya impedido que, a la fecha de analisis, Berbel Investment Corp. haya cumplido oportunamente con las obligaciones asociadas a la
emision, sin registrar inconvenientes.

Instrumento Calificado

Principales términos y condiciones de la emision

Caracteristicas Generales del Programa Rotativo de Bonos Corporativos

Emisor: Berbel Investments Corp.

Instrumento: Programa Rotativo de Bonos Corporativos
Monto autorizado: USD 100,000,000

Moneda: Doélares de Estados Unidos de América (USD)

En tantas series como determine el Emisor, las cuales podran estar garantizadas o no garantizadas.
Series: El Emisor emitira las Series Ay B del Programa Rotativo de Bonos Corporativos.

El Emisor, adicionalmente, podra emitir Series Subsiguientes.

Formay denominacién de los Los Bonos seran emitidos de forma rotativa, nominativa, registrada y sin cupones, en denominaciones de mil délares (USD

bonos: 1,000.00) o sus multiplos.

PI - El Programa Rotativo de Bonos Corporativos y sus Series tendran un plazo de vigencia definido; el cual no podra ser mayor a

azo de la emision: diez (10) afios.

Series Ay B: Lafecha de vencimiento de los Bonos de la Serie A, sera aquella fechaen 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, seré aquella fecha en que se

Fech L . cumpla el séptimo aniversario contado a partir de su fecha de liquidacién.

echa de vencimiento: Series Subsiguientes: La fecha de vencimiento de cada unade 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 Ay B: Latasadeinterés de la Serie A, devengadossobre saldoinsoluto a capital de los Bonos de la Serie, sera varnable
de Libor tres (3) meses mas 3 %; sujeto a un minimo de 6.50% hasta su fecha de vencimiento o su fecha de redencién
anticipada, de haberla. La tasa de interés de la Serie B, devengados sobre saldo insoluto a capital de los Bonos de la Serie,
sera variablede Libortres (3) meses mas 3 % sujetoa un minimo de 7 % hasta su fecha de vencimiento o su fechade redencion
anticipada, de haberla.
Series Subsiguientes: La tasa de interés de cada una de las Series Subsiguientes a ser emitidas, sera determinada por el

Tasa de interés: Emisory comunicada ala SMVy a la BVP mediante unsuplemento al Prospecto Informativoque serapresentado por lo menos
dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie. Donde la tasa de interés podraser fija o variable o una
combinacién de ambas.
*En caso de que el Agente de Pago, Registro y Transferencia no pudiere determinar la tasa LIBOR, ya sea por su
indisponibilidad o porque la misma tasa de referencia cese de existir, entonces el Agente de Pago, Registroy Transferencia
utilizara la Tasa de Interés Alterna, en vez de la tasa LIBOR, como base para la determinacion de la tasa de interés de los
Bonos de la Serie Ay de la Serie B.
Series Ay B: Losintereses 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 vencimientoo su fecha de redencionanticipada, de haberla. Los intereses de los Bonos de la Serie
B seran pagados semestraimente en cadafecha de pago de los Bonos Serie Ay B de cada afio hasta su fecha de vencimienio
o su fecha de redencion anticipada, de haberla.

Ragoideintereses; Series Subsiguientes: La fecha de pagode intereses los Bonos de las Series Subsiguientes, devengados sobre saldoinsoluto
a capital de cada uno de los Bonos a ser emitidos y el periodo de interés seran determinados por el Emisory comunicados a
la SMVy a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado por o menos dos (2) dias habiles
antes de la fecha de oferta de larespectiva Serie. Mientras los Bonos estén representados por Bonos Globales, los intereses
seran pagados a través de las facilidades de LatinClear y de acuerdo con su reglamento vigente.

Series Ay B: El capital de la Serie Asera pagado anualmente en la tltimafecha de pago de los Bonos Serie Ay B de cada afio,
el cual sera escalonado, segun se detalla en el Prospecto Informativo, de acuerdo a la siguiente estructura de amortizacion, ()
del primer afio, contado a partirde la fecha de liquidacion de los Bonosde la Serie A, hasta el sexto afio de vigencia de los
Bonosde la Serie A, contado a partir de la fecha de liquidacionde los Bonos de la Serie A, se pagara arazén de 7 % por afio,
Pago de capital: y (ii) una vez cumplido el sexto anivgrsario de vigenciade los Bono sde la Serie A, contado a partirde la fecha de liquidacion
. de los Bonos de la Serie A, es decir, durante el séptimo afo de vigencia de los Bonos de la Serie A, se pagara el saldo
remanente. El capital de los Bonos de la Serie B sera pagado a su vencimiento.
Series Subsiguiente: Paracadaunade las Series Subsiguientes, el cronogramade amortizacion (de haberlo), serd determinado
por el Emisory comunicadoa la SMVy ala BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado porlo
menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de oferta de la respectiva Serie.
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Caracteristicas Generales del Programa Rotativo de Bonos Corporativos

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 debera destinar para redimir anticipadamente los Bonos de la Serie Aemitidosy en circulacion y el otro 50% se debera

destinar para redimir los Bonosde la Serie B emitidos y en circulacion. Adicionalmente, el Emisor, a su discrecién, podrare dimir

Redencién Anticipada: anticipadamente, sin penalidad, ya sea d_e manera parcial o total, los Bonos de_ las Series/_\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 laredencion anticipada (incluyendo, entre otros, si tendran o no penalidades
por redencion anticipada) sera determinada por el Emisor y comunicada a la SMVy a la BVP mediante un suplemento al
Prospecto Informativoque seré presentado porlo menos dos(2) dias habiles antes de la fecha de ofertade la respectiva Serie.
El repago de capital e intereses de los Bonos provendra de los recursos financieros generales de las Empresas Relacionadas

Fuente de pago: del Emisory de los pagos conforme los contratos de venta suscritospor las Empresas Relacionadas. No se constituira un fondo
de redencion.
SeriesAy B: Las Series Ay B seran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia, el cual garantizara unica y exclusivamente
las Series Ay B, el cual sera constituido por el Emisor y por el Garante de los Bonos de las Series Ay B, conjuntamente en
calidad de Fideicomitentes del Fideicomiso de Garantia de los Bonos Serie Ay Serie B, en un plazo no mayora cinco (5) dias
habiles contadosdesde el momento en que se encuentre formalmente registrada la Emision, y el cual contendralos siguientes
bienes y derechos, entre otros:
(a) Aporte(s) inicial(es) porla suma de USD 1,000.00; (b) Los derechos dimanantes de la primera hipoteca y anticresis sobre
ciertas fincas de propiedad del Garante de los Bonos delas SeriesAy B que conforman el edificio de apartamentos denominado
Royal Palm; (c) Cesiénirrevocable e incondicional, a favor del Fiduciario del Fideicomiso, de las indemnizaciones provenientes
de las polizas de seguro de incendio de inmueble que cubra al menos el 80% del valor de reposicion de las mejoras de las
Fincasde Royal Palmy que no serainferioral 100 % del monto de las Series Ay B; (d) Cesién irrevocable e incondicional de
los Pagos provenientes de los Contratos de Venta de las Fincas de Royal Palm; (e) Los pagos que haga el Garante de los

Garantias: Bonos de las Series Ay 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 garantizarel fiel y exacio
cumplimiento detodasy cada una delas obligaciones, tanto principalescomo accesorias; (f) Cualesquieraotros dineros, bienes
o derechos que, de tiempo en tiempo, se traspasen al Fiduciario del Fideicomiso, para que queden sujetos al Fideicomisode
las Series Ay B.
Series Subsiguientes Garantizadas: Cada Serie Subsiguiente, sera determinado por el Emisor, segun sus necesidades y las
condiciones del mercado. La informacion sobre las caracteristicas, respaldo y garantias de las Series Subsiguientes
Garantizadasseraremitida por el Emisoralaala SMV con el Suplemento al Prospecto Informativo con un plazo suficientemente
amplio para que el mismo sea analizado y aprobado porla SMV. Luego de contar con la respectiva aprobacién y autorizacién
el Emisor podra ofertar la Serie Subsiguiente Garantizada respectiva. Para las Series Subsiguientes Garantizadas Emisor
comunicara ala SMVy a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo que sera presentado porlo 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 Emisory/o Empresas Relacionadasy en general para
otorgar facilidades de crédito a Empresas Relacionadas.

Usa.de los fondos: Series Ay B: En caso se coloquen las Series Ay B de la Emisién en su totalidad, el Emisor recibira, neto de comisiones y

: gastos, un monto aproximadode USD 28,303,618. Esta suma se utilizara parala consolidacion de pasivos de construccion del

Proyecto Royal Palm Beach, ubicado en Nueva Gorgona; especificamente paracancelar la facilidad crediticia de construccion
local (interino de construccion) que Acqua Beach, Corp. mantiene con Global Bank Corporation, cuyosaldo al 17 de septiembre
de 2019 es la suma de USD 24,293,386.53.

Estructurador y Agente de Pago: Global Bank Corporation (“Global Bank”)

Casa de valores y puesto de bolsa: Global Valores, S.A. (“Global Valores”)

Fiduciario: Global Financial Funds Corp. (“Global Financial Funds Corp.")

Central de custodia: Central Latinoamericana de Valores, S.A.

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Mediante ResoluciénNo.510-19 de 18 de noviembrede 2019, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Reptiblicade Panam4, se autoriza a Berbel
Investments Corp. ofrecer mediante Oferta Publica, Bonos Corporativos por un valor nominal total hasta PAB 100,000,000.00. Los bonos seran emitidos en forma rotativa,
nominativas y registrada, sin cupones en denominaciones de mil délares (USD 1,000.00) o sus multiplos con fecha de vencimiento o redencién anticipada. Igualmente,

podran ser redimidos por el emisor, a su discrecion de formas total o parcial, a partir del sexto afio después de la fecha de emisién y en cualquier dia de pago posteriora
dicha primera fecha de redencion. Al 31 de diciembre de 2024, los bonos por pagar, segtin la fecha de emisién, se presentan de |a siguiente manera:

Bonos Corporativos - diciembre 2024

Tipo de Papel Fecha de Emision Serie Tasas de Interés Fecha de Vencimiento Monto

Bonos Corporativos 29/11/2019 Serie A 7.35% 29/11/2026 USD 2,675,000

Bonos Corporativos 29/11/2019 Serie B 7.35% 29/11/2026 USD 8,075,000
Total UsD 10,750,000

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

En cuanto a las garantias vigentes, considerando que el monto en circulacion emitido es de PAB 10.75 millonesy se ha venido reduciendo, las garantias se consideran
holgadas por superarampliamente el valorde uno (1) con respecto al monto pendiente de pago. La hipoteca queincluye una cantidad de 155 fincas posee una cobertura
adecuada de 2.87 sobre el monto en circulacion, mientras que tipos de garantia como cuentas de ahorro, cuentas corrientes, plazo fijo e intere ses por cobrar cubren un
0.20. Por Gltimo, el total de los tipos de garantias y la hipoteca totalizan una cobertura de 3.07 veces. Acontinuacion, se detallan las garantias vigentes y sus porcentajes
de cobertura:

Garantia Monto (USD) Condicién Cobertura

El valor minimo del avaltio de las fincas en el Fideicomiso de

. . ,
Hiipioit=ana (heahaatias) Tashsas 30,876,500  Garantia de las Series Ay B, debe ser al menos 120 % del 281%
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Garantias

Garantia Monto (USD) Condicién Cobertura

saldo insoluto a capital de los Bonos de las Series Ay B
emitidos y en circulacion.
Tipos de garantia:
- Cuenta de Concentracion del
Fideicomiso de Garantia de las
Series Ay B
- Cuentade Reserva del Fideicomiso
de Garantia de las Series Ay B 2,117,060 20%
- Cuenta Corriente y de depdsitos a
plazo del Fideicomiso de Garantia
de las SeriesAy B
- Intereses por cobrar
TOTAL 32,993,560 307%
Mantener las Fincas de Royal Palmaseguradas con poélizas
de incendio aceptables y cedidas al Fiduciario del
- Fideicomisode Garantia de las Series Ay B, por al menos el
Polizas de seguro 32,038,664 ochenta por ciento (80%) del valor de rzpos?cién de las 185%
mejoras existentes sobre dichas Fincas de Royal Palmy que
no sera inferior al 100% del monto de las Series Ay B.
Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Proyecciones Financieras
Berbel Investments Corp. realizé proyecciones finanderas para el periodo comprendido entre el 2023y el 2027. El flujo proveniente delas ventas de las unidades inmuebles
del proyecto Royal Palmdel 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. que funge como vehiculo financiero.

Como resultado delalza en los intereses de los bonos por el incremento de las tasas de interés, se ha cambiado la estrategia y se espera realizar redenciones anticipada
con el objetivo de pagarel 100% de la emisién en el afio 2025. Para esto se han ofrecido descuentos a clientes por pronto pago y ventas al contado con descuento, asi
como la renegociacion de algunas tasas de financiamiento a clientes. En caso de lograr saldar al minimo la deuda para el afio 2025, se planea utilizar el deposito a plazo
fijo para terminar de amortizarla durante el periodo. En las proyecciones, se observa que los ingresos seran cedidos por Acqua Beach Corp. por la venta de inmueblesy
cobros porlos bonos que se cedieron con anterioridad. Adicionalmente, se espera utilizar el flujode caja libreque generela empresa relacionadade los bonos para pagar
la emisién, lo que se registra como arrendamientos. Debido a que Berbel Investments Corp. no cuenta con operaciones propias, todos los flujos cedidos por Acqua Beach
Corp. se consideran parte de sus ingresos operativos. Para completar el pago de la emision, se realizara un préstamo con la empresa relacio nada en el afio 2025, por lo
que esta debera ser capaz de generar efectivo de sus operacionesy asirealizar el pago completo de la emision. Acontinuacion, se observan las proyecciones realizadas
por Berbel Investments Corp. para los préximos cinco (5) afios:

Balances proyectados (2023-2027)

Detalle 2022 R 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P
Ingresos
Ingresos cedidos por venta de inmuebles - 5,388,500 3,885,000 - - -
Arrendamientos - 819,317 584,275 606,727 140,454 130,622
Serie A - 760,517 480,591 455,701 - -
Serie B - 58,800 103,684 151,026 140,454 130,622
Cobros a relacionada 7,668,776 2,641,216 6,806,272 891,057
Intereses sobre depdsitos en fideicomiso 42,888 48,250 48,250 48,250 48,250 48,250
Total Ingresos 7,711,664 8,897,283 11,323,797 1,546,034 188,704 178,872
Egresos
Costos de inmuebles - (3,701,990) (2,602,248) - - -
Gastos generales y administrativos (61,741) (693,654) (584,165) (165,666) (96,280) (81,069)
Honorarios profesionales (51,037) (11,001) (30,851) (30,851) (30,851) (30,851)
Impuestos (7,356) (46,300) (46,300) (46,300) (11,800) (11,800)
Comisiones por venta de inmuebles (456,695) (388,500) - - -
Reparacion y mantenimiento (20,000) (10,000) (10,000) (10,000) (10,000)
Honorarios profesionales (9,000) (9,000) (9,000) (9,000) (9,000)
Cuotas de mantenimiento (92,847) (55,708) (37,139) (18,569) (9,285)
Seguros (26,618) (19,964) (13,309) (6,655) (3,327)
Otros gastos (3,348) (31,193) (23,843) (19,067) (9,405) (6,806)
Total Egresos (61,741) (4,395,644) (3,186,413) (165,666) (96,280) (81,069)
Flujo operativo (EBITDA) 7,649,923 4,501,640 8,137,383 1,380,368 92,425 97,803
Préstamo (amortizacion) con relacionada 6,130,660 (35,868) (41,828)

Costos financieros (1,578,848) (1,537,059) (1,084,469) (457,581) (18,500) (13,500)
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Balances proyectados (2023-2027)

Detalle 2022 R 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P
Intereses Serie A (600,740) (335,085) (66,323) - -
Intereses Serie B (877,819) (695,884) (342,758) - -
Otros gastos financieros (58,500) (53,500) (48,500) (18,500) (13,500)

Impuesto sobre la renta - (32,336) (24,664) (3,173) (7,392) (8,430)

Amortizaciones bonos (5,730,000) (3,680,000) (6,980,000) (8,650,000)

Flujo de financiamiento (7,308,848) (5,249,396) (8,089,133) (2,980,094) (61,761) (63,759)

Flujo de caja 341,075 (747,756) 48,250 (1,599,726) 30,664 34,045

Saldo inicial 2,531,144 2,872,219 2,124,463 2,172,713 572,987 603,651

Saldo Final 2,872,219 2,124,463 2,172,713 572,987 603,651 637,696

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracion: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

En cuanto a los indicadores de cobertura, debidoa que Berbel Investments Corp. es tinicamente un vehiculo financiero, sus ing resos correspondena flujos cedidos porla
empresa relacionada, Acqua Beach Corp., por la venta de inmuebles. Durante el 2022 se realizaron cobros a la compariia relacionada que sirvieron para amortizar una
parte considerable del programa de bonosy cumplir con los gastos por intereses, razén por la que el indicador de EBITDAsobre el servicio de deuda present6 un valor
ajustado a uno (1). Este indicador sera mas ajustado en proximos periodos con un promedio de 0.67 entre el 2023y 2025, por lo que, se utili zara el saldo acumulado y se
necesitara de flujode financiamientoadicional para realizar la redencion completa del programa de bo nos a través de un préstamo con la empresarelacionada en el 2025.
De esta forma, se proyecta que para el 2026ya no se tengan obligaciones por el programa de bonos y se mantengan Unicamente con la empresa relacionada, por lo que,
los indicadores de cobertura seran holgados.

Adicionalmente, se observa que, con la amortizacién de bonos, los gastos financieros se iran reduciendo, porlo que, la cobertura sobre los gastos financieros seramas
holgada. Por ultimo, el flujo de caja acumuladodisponible para cubrir el servicio de deudase mantiene ajustadoen los periodos proyectados, sin embargo, esto se debe a
que se realizaran amortizaciones de forma continua, utilizando el flujo de caja libre disponible en todo momento hasta cubrir por completo la emisién. Porlo que, conlos
futuros pagos de la deuda, se debe continuar evaluando la capacidad de la empresa beneficiaria, AcquaBeach Corp., paragenerar efectivo por sus operacionesy realizar
Jas amortizaciones de acuerdo con lo proyectado, de manera que Berbel Investments Corp. siga recibiendo flujos en todo momento disminuyendo el riesgo de impago.

Indicadores proyectados (2023 —2027)

Indicadores 2022 R 2023 P 2024 P 2025P 2026 P 2027 P
EBITDA 7,649,923 4,501,640 8,137,383 1,380,368 92,425 97,803
Gastos financieros 1,578,848 1,637,059 1,084,469 457,581 18,500 13,500
Servicio de deuda 7,308,848 5,217,059 8,064,469 9,107,581 18,500 13,500
EBITDA/Gastos financieros (veces) 4.85 2.93 7.50 3.02 5.00 7.24
EBITDA/Servicio de deuda (veces) 1.06 0.86 1.01 0.15 5.00 7.24
Flujo de caja acumulado/Gastos financieros (veces) 2.82 1.68 1.52 1412 1.13 1.14
Flujo de caja acumulado/Servicio de deuda (veces) 1.39 1.17 1.1 1.02 1.02 1.02

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Amanera de conclusion, |la estrategia de la empresaes utilizar todo el flujo de caja libre que se genere por la empresa bene ficiaria, Acqua Beach Corp., para amortizar el
programa de bonos, reduciendo asi los gastos por intereses que se incrementaron por el alza en las tasas. Se espera que las redenciones anticipadas contintien para
terminar el pago durante el afio 2025, antes de su fecha de vencimiento en el 2026.

Hasta diciembrede 2024, el flujo de EBITDAalcanzaun saldototal de PAB 2.0 millonesy esta proyectadocerrar con un saldode PAB 8.1 millones, lo que quiere decir que
se cumplié en un 25.8% con respecto a previsto. Los gastos financieros registraron un sobre cumplimiento del 104.4%, alcanzando un saldo de PABB 1.1 millones. El
servicio de la deudaalcanzaun saldode PAB 7.1 millones y registraun cumplimiento del 89.2%. En cuanto, a la cobertura de Ebtida sobre Gastos financieros alcanzé una
razon de 1.8 veces, cuando se proyectaba cerrar con una cobertura de 7.5 veces. En cuanto a la cobertura de servicio de la deuda, exhibe unarazén de 0.2 vecesy se
proyectaba cerrar con una cobertura de 1.0 veces. Sin embargo, la entidad ciera con una cobertura de su flujo de caja acumulado sobre gastos financieros de 1.8 veces
y esta proyectado cerrar con 1.5 veces. Mientras que, la coberturadel flujo con respecto al servidio de deudacierra en 0.2 veces y estaba proyectado cerraren 1.1 veces.
Es importante mencionar que, la entidad esta constantemente amortizando los bonos y no ha incumplido con sus obligaciones a la fecha de analisis.

Metodologia utilizada

» La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia para calificacion de riesgo de instrumento s de deuda de corto, mediano'y largo
plazo, acciones preferentes y emisores (Panama) con fecha 09 de noviembre de 2017 y la Metodol ogia de calificacion de riesgo de bonos, bonos convertibles y de
acciones de proyectos y de empresas que tengan menos de tres afos de historia representativa con fecha 09 de diciembre 2018.

Informacién utilizada para la Calificacion

« Informacion financiera: Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2024 y al 30 de junio de 2025.
o Riesgo de liquidez y solvencia: Proyecciones financieras hasta el afio 2027.

e  Otra informacion del Emisor.
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Anexos
Balance General (Miles PAB) dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y equivalente de efectivo 121.6 256.7 208.7 200.5 5.9
Arrendamientos por cobrar 67.8 44 4 56.2 1237 114.7
Cuentas por cobrar, otras 17.8 63.9 879 29.2 30.0

Cuentas por cobrar, P.H. Royal Palm - - - -

Total de activos corrientes 207.3 365.0 302.9 353.4 150.7

Activos No Corrientes

Propiedades disponibles para la venta 33,8324 30,2321 24,436.2 21,5345 15,265.3
Activo fijo, neto & 4.7 1.8 - -
Terreno - - - - -
Construcciones en proceso - 2511 - - -
Gastos pagados por anticipado 1,965.2 2,378.8 2,292.3 1,839.5 1,211

Cuentas por cobrar, accionistas - - & -

Otros activos 207.0 2101 333.3 269.8 286.5
Total de activos no corrientes 36,085.0 33,109.2 27,150.3 24,051.5 18,081.6
Total de Activos 36,292.2 33,474.3 27,453.2 24,405.0 18,232.3
PASIVOS

Pasivos Corrientes

Cuentas por pagar, proveedores 52.6 17.3 21.3 11.8 7.3
Préstamos por pagar (corriente) - - - -
Total de pasivos corrientes 52.6 17.3 21.3 11.8 7.3
Pasivos No Corrientes

Préstamos por pagar (no corriente) - - - -

Cuentas por pagar, relacionadas 22,036.2 17,1253 9,474 .9 4,708.8 6.4
Adelantos recibidos de clientes 8,431.2 9,670.5 9,992.1 10,957.2 8,424.8
Cuentas por pagar, accionistas 5,458.3 5,508.3 5,508.3 5,493.3 5,188.3
Otros pasivos 4221 630.4 1,241.9 1,672.8 1,223.8
Total de pasivos no corrientes 36,347.8 32,934.5 26,217.2 22,832.1 14,843.2
Total de Pasivos 36,400.4 32,951.8 26,238.5 22,843.9 14,850.5
Patrimonio

Capital en acciones 50 5.0 5.0 5.0 5.0
Utilidad (Pérdida) retenida (101.9) 632.3 1,385.9 1,833.9 3,704.9
Impuesto complementario (11.2) (114.8) (176.2) (277.8) (328.1)
Total de patrimonio (108.2) 522.5 1,214.7 1,561.1 3,381.8
Total de pasivos y patrimonio 36,292.2 33,4743 27,453.2 24,405.0 18,232.3

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Acqua Beach Corp.

Estado de Resultados (Miles PAB) dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
INGRESOS

Venta de bienes 842.0 49911 7,992.4 4,075.2 9,133.4
Arrendamientos 485.4 570.1 728.4 773.4 544.3

Otros ingresos 116.5 313 160.6 80.9 76.0
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Acqua Beach Corp.

Estado de Resultados (Miles PAB)
Total de ingresos

COSTOS Y GASTOS

Costos operativos

Costos de Inmuebles

Gastos generales y administrativos
Depreciaciéon

Total de costos y gastos

Gastos financieros

Ganancia (Pérdida) antes de ISR
Impuestos sobre la renta
Ganancia (Pérdida) Neta

Total costos y gastos

dic-20
1,444.0

(593.2)
(900.4)
(3.0)
(1,496.6)

(52.7)

(52.7)
1,496.6

dic-21

5,692.4

(3,600.3)
(1,130.2)
(3.0)
(4,733.5)
859.0
(124.8)
734.2
4,733.5

dic-22
8,881.4

(5,795.9)
(2,128.8)
(3.0)
(7,927.7)
953.7
(200.1)
753.6
7,927.7

dic-23
4,929.6

(2,901.7)
(1,449.7)
(1.8)
(4,353.2)
576.4
(128.5)
447.9
4,353.2

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

dic-24

9,753.7

(6,269.1)

(1,385.2)

(7,654.4)
2,099.3
(228.3)
1,871.0
7,654.4
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Acqua Beach Corp.

Indicadores Financieros dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
Liquidez

Activo Corriente 207.3 365.0 302.9 3534 150.7
Pasivo Corriente 52.6 17.3 213 1.8 7.3
Activo Corriente (%) 0.6% 1.1% 1.1% 1.4% 0.8%
Liquidez Inmediata 3.94 21.13 14.20 30.03 20.67
Capital de trabajo 1547 347.8 2816 3417 143.4
Solvencia

Endeudamiento (Pasivo/Activo) 100.30% 98.44% 95.58% 93.60% 81.45%
Endeudamiento Patrimonial (336.6) 63.1 21.6 14.6 4.4
Apalancamiento (Pasivos/Capital en acciones) 7,280.1 6,590.4 52477 4,568.8 2,9701
Rentabilidad

Ganancia (Pérdida) Neta (52.7) 734.2 753.6 447.9 1,871.0
Eficiencia Operativa - 84.6% 89.3% 88.3% 78.5%
ROA & 2.19% 2.75% 1.84% 10.26%
ROE - 140.5% 62.0% 28.7% 55.3%
Margen Operativo -3.6% 15.4% 10.7% 11.7% 21.5%
Flujo de Efectivo

EBITDA (50) 862 957 578 2,099
Aumento (Disminucion) de efectivo del afio (50) 135 (48) (8) (195)
Efectivo y equivalente de efectivo inicial 172 122 257 209 200
Efectivo y equivalente de efectivo final 122 257 209 200 6

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Berbel Investments Corp.

Balance General (Miles PAB) dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
ACTIVOS

Activos Corrientes

Depésitos en fideicomiso 2,043.1 2,530.7 2,871.7 4317.0 21147
Intereses por cobrar 249 0.4 0.5 1.4 23
Total de activos corrientes 2,068.0 2,531.1 7,633.3 6,519.4 21171

Activos No Corrientes

Préstamos por cobrar relacionadas 22,854.8 18,007.3 5577.5 3,376.1 882.0
Cuentas por cobrar accionistas 8.5 - - - -
Total de activos no corrientes 22,863.2 18,007.3 55775 3,376.1 882.0
Total de Activos 24,931.2 20,538.5 13,210.8 9,895.5 2,999.1
PASIVOS

Pasivos Corrientes
Intereses por pagar - - - 678.1 -
Total de pasivos corrientes - - 1,480.0 3,638.1 980.0

Pasivos No Corrientes

Bonos por pagar 27,520.0 25,040.0 17,830.0 13,850.0 9,770.0
Otros pasivos 4.3 - - - 946.1
Total de pasivos no corrientes 27,5243 25,040.0 17,830.0 13,850.0 10,716.1
Total de pasivos 27,5243 25,040.0 19,310.0 17,488.1 11,696.1

PATRIMONIO
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Berbel Investments Corp.

Balance General (Miles PAB) dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
Capital en acciones 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Utilidad (Déficit) (2,602.9) (4,511.5) (6,109.2) (7,602.6) (8,707.0)
Total de patrimonio (2,592.9) (4,501.5) (6,099.2) (7,592.6) (8,697.0)
Total de pasivos y patrimonio 24,9314 20,538.5 13,210.8 9,895.5 2,999.1

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Berbel Investments Corp.

Estado de Resultados (Miles PAB) dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
INGRESOS

Intereses sobre dep6sitos en fideicomisos 56.2 423 42.9 62.0 81.7
Total de ingresos 56.2 423 42.9 62.0 81.7
GASTOS FINANCIEROS

Intereses bancarios 1,925.0 1,836.6 1,528.2 1,463.0 1,086.6
Comisiones bancarias 26.3 51.2 50.6 444 457

Suscripciones - - = s -

Total Gastos Financieros 1,951.3 1,887.7 1,578.8 1,5607.5 11324
GASTOS GENERALES

Honorarios profesionales 6.5 35.3 51.0 36.3 411
Impuestos 1.9 - 7.4 5.9 6.6
Gastos legales - - 33 57 6.1
Total Gastos Generales 8.4 35.3 61.7 47.9 53.8
Ganancia (Pérdida) Neta (1,903.5) (1,880.7) (1,597.7) (1,493.4) (1,104.4)

Fuente: Berbel Investments Cormp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.

Berbel Investments Corp.

Indicadores Financieros dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
Liquidez

Activo Corriente 2,068.0 2,5311 7,633.3 6,519.4 21171
Pasivo Corriente - - 1,480.0 3,638.1 980.0
Activo Corriente (%) 8.3% 12.3% 57.8% 65.9% 70.6%
Liquidez Inmediata - - 5.16 1.79 2.16
Capital de trabajo 2,068.0 2,5311 6,153.3 2,881.3 1,137.1
Solvencia

Endeudamiento (Pasivos/Activos) 110.4% 121.9% 146.2% 176.7% 390.0%
Endeudamiento Patrimonial -1061.5% -556.3% -316.6% -230.3% -134.5%
Rentabilidad

Ganancia (Pérdida) Neta (1,903.5) (1,880.7) (1,597.7) (1,493.4) (1,104.4)
Eficiencia Operativa 3489.3% 4541.3% 3825.3% 2510.2% 1451.4%
ROA -7.6% -9.2% -12.1% -15.1% -36.8%
ROE 73.4% 41.8% 26.2% 19.7% 12.7%

Fuente: Berbel Investments Corp. y Acqua Beach Corp. / Elaboracién: Calificadora de riesgo Pacific Credit Rating S.A.




