L FACTORES DE RIESGO

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

La informacién proporcionada a continuacioh, cn ningon caso sustitzye las consultas y asesorfas que el interesado debe efectuar y
obtener de sus asesores legales, fiscales, contables y cualesquiera otros que estimen necesanio consultar a los efeclos de tomar su
decisién cn relacion con la posible inversidn cn los Bones Corporatives.

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

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

A. DE LA OFERTA
L Programa
a.  Ricsgo de uso de fondos
Los fondos netos recaudados por la Emisién podré ser utilizado para el refinanciamicnto de obligaciones ¢l

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 Prelacién

Aquella(s) Serie(s) de bos Bonos que sean garantizados con un contrato de Rideicomiso irrevocable de garantia
a favor de los Tenedores Registrados de dichas Series constituicdn una obligacién directa, no subordinada y
garantizada del Emisor. Fl Emisor podrd emitir Series Subsiguientes No Garantizadas las cuales no gozarén de
garantia y estardn sujetas a la prelacidn establecidas por las leyes aplicables.

El pago de capital e intereses de los Bonos no tiene preferencia sobre las demds acreencias que se teagan contra
el Emisor, excepto, en ¢l 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 acrecdores.
En caso de que ¢l Emisor se viera e la necesidad de obtener financiamiento distinto de la presenie oferta de
Bonos. la Emision no tendrd prelacion sobre las deudas que pudicra contraer ¢l Emisor en ¢l desarrollo del
negocio.

.

El pago de los intereses y capital de los Bonos de las Series A y B. de Jos Bonos de las Scries Subsiguientes
Garantizadas y de los Bonos de las Series Subsiguientes No Garantizadas no estd garantizado por un fondo de
amortizacidn. Existe el riesgo de que ¢l Emisor no cuente con ka liquidez necesaria para cumplir con ¢l Servicio
de Deuda Financicra o con la posibilidad de obtener un financiamiento para ¢l repago del capital de los Bonos
de las Series A y B, de los Bonos de las Series Subsiguicntes Garantizadas y de los Bonos de las Series
Subsiguientes No Garantizadas.

d. Condiciones Financieras
Los términos y condiciones de los Bonos contienen acuerdos v restricciones financicras, segiin se detallan,
principalmente. en las Secciones LA p. HLA s y LA t de este Prospecto Informative, que podrian limitar la
flexibilidad financiera y operativa del Emisor.

e. VYenc o Anticipado

La presente Emision de Bones conlleva cientas circunstancias constituirin un Evento de Incumplimienio,
respecto de cada una de tas Series del Programa. las cuales en ¢l caso que se suscite alguna de ¢tlas. de forma
indivadual 0 en conjunto. puede dar lezar a que se declare de plazo vencido una o mds Series del Programa., tal
y como se describe en la Secaion 1o u. de este Prospecto Informanve
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El mercado de valores panameito es pequeto y poco desarrollado. No existe un gran mimero de inversionistas
institucionales e inversionistas en general que facilite la venta de valores de manera pesmanenie. Por ende, un
Tenedor Registrado que desce vender sus Bonos podrfa no encontrar compradores para ellos en ese momento.

Los Bonos s¢ ofrecerdn tanto a personas naturales como a instituciones, Los accionistas, direclores, dignatarios
y demés empleados del Emisor tendrin derecho a ser Tenedores Registrados de Jos Bonos. Adicionalmente, no
existe limitacidn en cuanto al nimero de Tencdores Registrados o porcentaje de tenencia de los titulos valores,
lo cual puede afectar su liquidez.

El Emisor podrd maodificar en cualquier momento los términos y condiciones de esta Emision yio en la
documentacion que ampara esta Emisién, y poded ser dispensado en cuanto al cumplimienio de sus Obligaciones
de Hacer, Obligaciones de No Hacer, Obligacioncs Financieras, y podré ser dispensado respecto de Evento de
Incumplimiento. y las condiciones de aprobacion para dichas Maodificaciones, Cambios y/o Dispensas serdn las
establecidas en la Seccidn 11.A.m de este Prospecto Informativo.

Ricsgo de Tash de Inter€s

La Tasa de Interés anual para cada una de las Serics de que s¢ Irate podrd ser fija, vaniable o una combinacién
de dichas a opcidn del Emisor. Por lo tanto, en el caso de ser fiju. y que las tasas de interés def mercado aumenien
respecto a los niveles de tasas de interés vigentes al momento en el gue se emiticron los Bonos de la(s) Serie(s) de
que se tratc, ¢l inversionista podria perder la oportunidad de invertit en otros productos a las tasas de interés vigentes
en ¢l mercado en ese momento y recibir una tasa de interés superior.

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

Ricsgo de Partes Relaciogadas

Los usos de los fondos de la Emisién 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, Suscnptor de los Bonos de Ja Seric A y de los Bonos de la Serie B, y el Agente de
Pago, Registro y Transferencia de la presente Emisién es la misma entidad. Global Bank Corporation.

Global Valores, 5.A. Casa de Valores y Puesto de Bolsa de la presente Emisién, y Global Financial Funds Corp.,
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia de las Serics A y B y. posiblemente, fiducianio de os fideicomisos de
garantia de cada una de las Scries Subsiguicnies Garantizadas que s¢ emitan a futuro, forman parte del mismo
grupo econdmico de Global Bank Corpuoration, ¢l cual es Agente Estructurador, Suscriptor de los Bonos de la
Seric A y d¢ los Bonos de Ja Serie B, y el Agenie de Pago, Registro y Transferencia de la presente Emisién.

Besponsabilidad limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de Ja Repiblica de Panamd establece que los
accionislas sélo son responsables respecto a los acreedores de la compaiia hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones. En caso de quicbra o insolvencia, cl accionista que liene sus acciones totalmenic pagadas
no tiene que hacer frente a la wialidad de las obligaciones de la sociedad, s dexir, responde hasta el limite de
su aportacion ya rcalizada.

Riesgo de Liquidez

El indice de liquidez (activos circulantes entre pasivos circulantes del Emisor al 30 de juniode 2019 ¢s de 5.88x.
La faha de liguidez del Emisor puede afectar ¢l pago de las obligaciones bajo el Programa.



b.

c.

La fuente principal de ingresos del Emisor para realizar pagos de los intereses y capital de los Bonos, dependerd,
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
Ay Serie B.

Los Bonos de las Series A y B a la fecha de autorizacién 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.

; a_los bienes inmuebles que afecta la ible constitucién de la tia_hi
anticrética arte de del Emisor v el Garante de los Bonos de las Series A vy 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 construccién) que mantienc 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 serd
cancelado con los fondos provenientes de esta Emision. En el caso que los gravdmenes no puedan ser
cancelados, ¢l Emisor no podrd constituir e inscribir ni podrés causar que el Garante de los Bonos de las Series
A y B constituya en inscriba la primera hipoteca y anticresis a favor del Fideicomiso de Garantia de las Series
A y B dentro del plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde ¢l momento en que se encuentre
formalmente registrada la Emisién para constituir esta primera hipoteca y anticresis.

El Emisor cuenta con un plazo de hasta sesenta (60) dias calendario contados desde ¢l momento en que encuentra
formalmente registrada la Emisién para formalizar y para causar que el Garante de los Bonos de las Series A y
B suscriba un contrato maestro de cesi6n irrevocable e incondicional 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.

El Emisor contard con un periodo de treinta (30) dias calendano 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 ¢l Garante de los Bonos de las Series A y B perfeccione la cesién irrevocable e incondicional a favor del
Fiduciario del Fideicomiso de Garantfa de las Series A y B del Pago del Contrato de Venta de que se trate
mediante la formalizacién y firma de todos los documentos que para ello se requiera, incluyendo pero sin limitar,
la suscripcién de cada anexo al contrato maestro de cesion y la notificacién 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 cesi6n del
Pago de que se trate en el plazo estipulado, resultaria en una cesién tardia de los Pagos del Emusor y del Garante
de los Bonos de las Series A y B, a favor del Fideicomiso de Garantia de las Series A y B.

de los bienes inmuebles dados

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 avaldos 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. Segiin el
Informe de Avaliio fechado 27 de noviembre de 2018, realizado por Panamericana de Avaldos, S.A., las Fincas
de Royal Palm cuentan con un valor de venta rdpida 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
vB

La liberacién de uno o mds de las Fincas de Royal Palm dadas en garantia de los Bonos de las Series Ay B
pedria disminuir la cobertura de garantia requerida para los Bonos de las Series A y B en ¢l evento de que el
valor de avaldo 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.



Hasta tanto no se logre el perfeccionamiento de la cesion a favor del Fiducianio 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 Senies A y B de la Emisidn, en cumplimiento de las disposiciones legales aplicables,
si los Compradores por alguna razon efectia algin pago al acreedor del Contrato de Venta de que se trate dicho
pago sc consideraria como bueno aun cuando el mismo no se le haya hecho al Fiduciario del Fideicomiso de
Garantia de las Senies A y B.

Ri del valor de la tia de 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 inmobiliana, asi como cambios en el valor
comercial y sus mejoras debido al riesgo de zonificacién. Dichos bienes inmuebles constituyen parte del giro
normal de negocios del Garante de los Bonos de las Series A y B y de las Empresas Relacionadas del Emisor,
por consiguiente, serdn ofrecidos en venta y/o en arrendamiento. Lo que representa que dichos bienes serdn
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 Senies A y B no sean
suficientes para cubrir el saldo de los Bonos de las Series A y 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 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 concretardn, lo cual podria afectar la capacidad del Emisor de pagar los intereses y capital de
los Bonos de las Series A y 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 serdn renovados en su fecha de expiracién ni que los términos y condiciones
de renovacion serdn 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 Emusor de pagar los intereses
y capital de los Bonos de las Series A y 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 ocupacién de las Fincas de Royal
Palm a ser otorgadas en garantia de los Bonos de las Senes A y B.

Condiciones Adicionales de Reserva de Derechos de las Series Ay B

El Garante de los Bonos de las Senes A y B se reserva para si aquellos derechos y facultades establecidos en la
Seccion 1ILA.q del Prospecto Informativo, las cuales podrd ejercer sin necesidad de contar o solicitar la
aprobacién 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 Redenciin Anticipada

Las Series A y B deberdn ser redimidas anticipadamente sin penalidad de manera obligatoria por el Emisor,
anualmente los 20 de junio de cada aflo. por un monto equivalente al 100% del Flujo de Caja Libre (segun

lich
dicno 1cr

mino s¢ define mas adelante). monto del cual 50% se deberd destinar para redimar anticipadamente
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los Bonos de la Serie A emitidos v en circulacion y el otro S0% sc deberd destinar para redimir los Bonos de
la Seric B emitidos y cn circulacién.

Adicionalmente, ¢f Emisor, a su discrecion, poded redimir anticipadamente. sin penalidad, ya sea dec mancra
parciat o total, los Bonos de las Series A y B, emitidos y en circulacion en cualquier momenio que estime
convenicme, por motivo de venta y cancelacidn de las Fincas de Royal Palm.

Esto implica que si Jas tasas de interés del mercado bhajas en respecto a los niveles de tasas de interds vigentes
en e momento en el que s¢ cmiticron los Bonos de las Serics A y B, el Emisor podria redimir dichos Bonos de
las Serics A y B para refinanciarse. en cuyo caso los Tenedores Registrados de los Bonos de las Series A y B
podrian perder la oportunidad de recibir una tasa de interés superior y dicha redencion 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, ya sca mediante ¢l presente Prospecto Informativo o mediante Suplementos Informativos a este Prospecto
Informativo. Por otro lado, si un inversionista adquiricse los Bonos de las Series A y B por un precio superior a
su valor nominal, y sc llevase a cabo una redencidn anticipada de los mismos por parte del Emisor a un precio
inferior, el rendimicnio para el inversionista podria ser afectado negativamente.

0.

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

El Emisor y ¢l Garante de los Bonos de Jas Series A y B comparten directores y heneficiarios finales.
3. Series Subsiguientes

Ricspo de delerminaciofn de cierios (CTANDOS CONGCIONES OC 15 DEIIES OUNSIENENIES

Ciertos ¥rminos y condiciones particulares de cada una de las Series Subsiguientes del Programa de
Bonos gue se emitan con posterioridad a las Series A y B, scan o no garantizadas. serdn determinados
segdn las necesidades del Emisor y demanda del mercado, los cuales, salvo que se establezcan en el
presente prospecto informalivo, serdn comunicados a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la
Bolsa de Valores de Panamd mediante un suplemento al Prospecto Informativo que serfdl presentado por
lo menos dos (2) Dias Hibiles antes Jde la Fecha de Oferta de la respectiva Seric Subsiguiente de que s
lrale.

b.

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 ¢n los plazos otorgados para cllo,
no cucntan con garantia real para ef pago de capital e intereses de los Bonos de Jas Series Subsiguientes.

B. DEL EMISOR

Al momento de presentar la Emision, no serd posible para ¢l inversionista rcalizar un andlisis del desempefio del Emisor con la
informacién de tos estados financieros, razones financieras, historial de crédito o desempedio del Emisor, ya que ¢s una sociedad
andnima constituida con ¢l fin de servir como emisor de los Bonos Corparativos, ¥ no cuenta con personal ni operaciones que
pucdan representar una fuente de ingresos. El Emisor ¢s una empresa que se dedicard a extender facilidades de crédito a sus
Empresas Relacionadas, las cuales no consolidan con ¢l Emisor y que se dedican a la venta y arrendamiento de inmuebles en la
Repiblica de Panama. Por ende, ¢l Emisor no cuenta con estadfsticas o informacion financiera hist6rica que provea bases para el
andlisis fundamental, y ¢l Emisor dependerd directamente de los resultados de las empresas relacionadas para cumplir con sus
obligaciones de conformidad con la presente Entnsidn.

A ta fecha de este prospecto informativo, el Emisor ne cuenta con operaciones rentables por tratarse de una sociedad recientemente
venastituida.

Ricseo de Razrones Financieras: Apdlancaimicentn de denda v Rentabilidad
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La relacién 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 Emisién es de 0.17 veces. De colocarse el 100% de la Emision, 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

EIl margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de efectivo futuros y ¢l 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 mérgenes 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 perderfa la oportunidad de invertir en otros productos a tasas de interés de mercado y recibir una tasa de
interés supenor.

La volatilidad en los precios de las materias pnmas 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 ¢l Emisor.

Ausencia de principios y procedimientos de Gobierno Corporativo

El Emisor no ha adoptado a lo intenino de su organizacién 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 podrén 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 piblico o privado en mejores términos y condiciones.

Riesgo de mercado

La industria inmobiliaria, principal actividad comercial del Emisor, sus Empresas Relacionadas, es ciclica y estd expuesta a vaivenes
del mercado. Entre otros factores, los siguientes pueden tener una incidencia en el desempefio del Emisor: (i) El desempefio de la
economfa panamedfia y global, y (1i) oferta y demanda inmobiliaria en Panam4 de espacios residenciales, de oficinas y locales
comerciales similares.

El Emisor no tendré fuentes externas e ingresos.
Riesgo de crédito operativo

Las actividades del Emisor s limitan actualmente a aquellas relacionadas con las ventas, arrendamiento y administracién de
propiedades inmobiliarias de propiedad de sus Empresas Relacionadas. Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe el
nesgo de no contar con lincas 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.

fondeo

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con las ventas, arrendamiento y administracién de
propiedades inmobiliarias de propiedad de sus Empresas Relacionadas. Si el flujo de ingresos llega a verse interrumpido, existe ¢l
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 antenior, el Emisor se encuentra expuesto al riesgo del crédito, riesgo que pudiese incrementar en periodos de
desaceleracién econémica



Riesgo operacional

Las actividades del Emisor se limitan actualmente a aquellas relacionadas con las ventas, arrendamiento y administracion de
propiedades inmobilianas 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 ¢l nivel de ventas, de arrendamientos ni de concretar las ventas de la mayoria o totalidad de las unidades
inmobilianas 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
inmobilianas a ser dadas en garantia restantes y/o futuros serdn perfeccionados previo a la Fecha de Oferta de Las Series A y B de
la presente Emisién, y por lo tanto se desconocen los términos y condiciones bajo los cuales se perfeccionaran dichos Contratos de
las unidades inmobiliarias a scr 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 Emisién.

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 dafos sufridos debido a un desastre natural no excederd los limites de cobertura de sus pélizas 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 pélizas de seguro, podria tener un efecto adverso significativo en el negocio,
condicién 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.

EIl Emisor no mantiene valores registrados ni en circulacion.

Riesgo fiscal

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

Ri je Reduccién Patrimonial

Una reduccién 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 altimo recurso

A falta de un prestamista de dltimo 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 ¢l mercado en el que compite el Emisor, se sature, lo cual podria afectarn

inmuebles residenciales, comerciales y/o de oficina. y como consecuencia los flujos en concepto de ve
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incluyendo los cénones 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 Emisidn.

C. DEL ENTORNO
Ri Pai

Las operaciones del Emisor y sus clientes estdn ubicadas principalmente en la Repiblica de Panam4. En consecuencia, la condicién
financiera y 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 Panamd.

Politicas macroeconémicas

Las politicas del sector piblico sirven como herramientas de intervencién del Estado en la economfa del Pafs y pueden ser
clasificadas de la siguiente manera: (i) Politica fiscal: Conjunto de medidas ¢ 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 asf su rentabilidad y capacidad de servir la deuda financiera; (i1) Politica monetaria: Son las medidas que puede
tomar el Estado para buscar una estabilidad en el valor de la moneda mediante la intervencion en la cantidad de dinero en
circulacién. Panamd cuenta con una economia dolarizada por ende el nesgo 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 inflacién y afectar los precios del conjunto de la economia.

Factores politicos

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

Regulacién

El Emisor no puede garantizar que no habrd variacion en el marco regulatonio de la Repuiblica 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 Repiiblica 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 econdmico del Pafs.

Riesgo de politica o régimen fiscal

El Emisor no puede garantizar que no habrd vanaciones en el régimen fiscal o sistema tnbutario de Panama que perjudique las
actividades comerciales que realiza el Emisor, sus Empresas Relacionadas, o los compradores o arrendatarios.

Riesgo cambiario

El sistema monetano 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 sélo existe en monedas fraccionarias; (i) Los mercados de capital son libres, no hay
intervencién del gobiemo, o restricciones a las transacciones bancanas, 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 cafda en el poder adquisitivo del dinero.

Riesgo jurisdiccional

El Emisor no puede garantizar que no habrd vanaciones en matena junsdiccional que perjudique las actividades comerciales que
realiza el Emisor, sus Empresas Relacionadas.

Condiciones Politicas

La condicién financiera del Emisor podria verse afectada por cambios en las politicas econémicas, monetarias u otras del gobierno
panamedio, el cual ha ejercido, y continta ejerciendo, influencia sobre varios aspectos que afectan al sector privado, tales como la
implementacion de un rigido c6digo laboral, subsidios de electricidad relacionados con el aumento de los precios del combustible,
politicas tanfanas, politicas reglamentarias. entre otros. Las acciones que pueda tomar ¢l gobiemo panamefo estdn fuera del alcance
del Emisor v podrian afectar adversamente la condicién [inanciera del Emisor.




D. DE LA INDUSTRIA
N i ia del 2

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, el Emisor es una empresa que se
dedicard a extender facilidades de crédito a sus Empresas Relacionadas, las cuales no consolidan con ¢l Emisor, las cuales a su vez
se dedican a la venta y arrendamiento de inmuebles en la Repiblica de Panami, 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.

Conliciassd ;

Existen otros proyectos que compiten con los bienes otorgados en garantia. Las disponibilidades de estos y otros desarrollos
inmobilianos 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 més potenciales Compradores opten por adquinr o arrendar inmuebles
en otra ubicacién. De igual forma, una mayor competencia en el mercado de inmuebles residenciales, de oficinas y de locales
comerciales podria resultar en la negociacién 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 bancanas. Una reducci6n general en la liquidez del sector
bancario pudiese afectar los ingresos de las empresas en la industria lo que interrumpirfa el flujo normal del negocio.

La industria estd expuesta a cambios y modificaciones en el dmbito regulatorio que pudiesen generar consecuencias negativas en
las operaciones de la industna como lo son: (i) cambios en el marco fiscal, (1) modificaciones a los incentivos ofrecidos a
multinacionales que se establezcan en Panamd4, 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) fluctuacién 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,

II.  DESCRIPCION DE LA OFERTA
A continuacién, se presentan los detalles de la oferta y los términos y condiciones de la Emisién.

A. DETALLES DE LA OFERTA

La Junta de Accionistas de Berbel Investments Corp. segln consta en una certificacién secretarial de fecha 12 de junio de 2019,
autorizd la Oferta Pablica de un Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Berbel Investments, Corp., por una suma de hasta
cien millones de délares (USS$100,000,000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, que serdn emitidos de
tiempo en tiempo, bajo un programa rotativo en el cual los Bonos emitidos y en circulacién no podrdn 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 Panamd, S.A.

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

Los Bonos tendrin un valor nominal total de hasta Cien Millones de Délares (US$100,000.000.00) moneda de curso legal de
Estados Unidos de América, emitidos en forma nominativa, roiativa 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 miltiplos.

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

Las primeras Series de Bonos a ser emitidas de conformidad con el presente Programa serdn la Serie A y la Serie B de los Bonos
(conjuntamente las “Senies A v B”). Los Bonos de la Sene A serin emitidos inicialmente por un monto de hasta Catorce Millones
de Dolares (USS14.000.000.00) moneda de curso legal de los Estados Unidos de América y los Bonos Sene B serdn emitidos
inicialmente por un monto de hasta Catorce Millones Quintentos Mil Délares (US$14.500.000.00) moneda de curso legal de los
Estados Unidos de América cuyos términos y condiciones se establecen en ¢l presente Prospecto Informativo y en el texto de los
propios Bonos de la Serie A v de los Bonos de la Sene B



